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Fitch Afirma Rating ‘A-sf(bra)’ da 3152 Série de CRIs da Brazilian Securities; Perspectiva

Revisada Para Negativa
27 Mai 2015 17h26

Fitch Ratings - Sdo Paulo, 27 de maio de 2015: A Fitch Ratings afirmou o Rating Nacional de Longo Prazo ‘A-
sf(bra) (A menos sf(bra))’ da 3152 série da primeira emissao de Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRIs) da
Brazilian Securities Companhia de Securitizagdo (BS), em montante inicial de BRL55,0 milhdes. A Perspectiva foi
revisada para Negativa, de Estavel.

A Perspectiva Negativa se deve a redugédo das vendas do Buriti Shopping Guara, o que podera se traduzir em
menor receita operacional liquida (NOI) e, consequentemente, afetar o indice de cobertura da divida (DSCR) da
operacgdo. Caso o DSCR fique abaixo da expectativa inicial da Fitch, de 1,2 vez, o rating podera ser rebaixado.

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

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DO RATING
Reducao Observada nas Vendas

No periodo de 12 meses encerrado em abril de 2015, o total de vendas do Buriti Shopping Guara foi de BRL188,9
milhdes, uma redugdo nominal de 5,3% em relagao aos BRL199,5 milhdes observados em abril de 2014. Segundo
o administrador, a queda nas vendas se deve as obras de expansido da propriedade e de modernizacdo da
fachada, que reduzem o fluxo de compradores. Apesar da queda, o shopping aumentou ligeiramente seu NOI,
que foi BRL10,0 milhées no mesmo periodo, frente a BRL9,3 milhées em abril de 2014.

No entanto, o atual cenario macroecondmico aponta para uma redugdo no consumo, o que pode se traduzir em
uma redugdo ainda maior das vendas do shopping. Este cenario impde mais desafios ao administrador do
empreendimento, que precisara lidar com menor receita proveniente dos aluguéis variaveis (vinculados ao
desempenho de vendas), maior inadimpléncia e, eventualmente, maior dificuldade para aplicar os reajustes
estabelecidos nos contratos de locagdo. Todos estes fatores podem levar a uma redugdo do NOI e,
consequentemente, dos indices de cobertura da operacgao.

Atualmente, a vacancia fisica do shopping € de 0,16%, apds ter permanecido nula por mais de um ano. A
vacancia esta abaixo da expectativa inicial da Fitch, de 3,0%.

No periodo de 12 meses encerrado em abril de 2015, a inadimpléncia bruta foi, em média, de 3,0%, e a liquida, de
0,1%. Estes indicadores tém permanecido sob controle e abaixo da expectativa inicial da Fitch, que considerava
uma inadimpléncia liquida de 3,0%.

Impacto Negativo do Descasamento de Taxa de Juros

A operacgao esta exposta ao risco de descasamento de taxa de juros, uma vez que os CRIs estdo indexados a
taxa DI, enquanto os contratos de locagdo que lastreiam a emissdo s&o corrigidos, em sua maioria, pelo indice
Geral de Pregos — Disponibilidade Interna (IGP-DI). Desde a emissdo dos CRIs, em agosto de 2013, a taxa DI
subiu de 8,5% para 13,25% ao ano. Desta forma, apesar do aumento observado no NOI, o DSCR relativo ao
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periodo de 12 meses encerrado em abril de 2015 foi de 1,27 vez, ligeiramente inferior a 1,33 vez observada em
outubro de 2014. O DSCR foi medido por meio da razéo entre o NOI e o servigo de divida. Em sua modelagem do
desempenho futuro da operacgao, a Fitch estressou a taxa DI dos atuais 13,25% até 26,9% e manteve a taxa em
18,3%, estresses condizentes com o rating ‘A-(bra)’ e suportados pela estrutura.

Alavancagem Moderada

No final de abril de 2015, o saldo devedor dos CRIs era de BRL54,3 milhdes e havia BRL1,7 milhdo no fundo de
reserva da operagédo. Considerando o valor de BRL79,1 milhdes derivado pela Fitch para a propriedade, a
alavancagem liquida (LTV) da emisséo é de 64,9%.

RESUMO DA TRANSAGCAO

Esta emissao ¢ lastreada por 100% de recebiveis decorrentes da exploragao comercial do Buriti Shopping Guara,
localizado em Guaratinguetda (SP), incluindo receitas de locagéo, mall, merchandising e estacionamento, bem
como por um contrato de locagdo complementar, firmado pelo Condominio Buriti Shopping Guara (Condominio) e
pela SPE Empreendimentos Imobiliarios 800 Ltda. (SPE). Pelo contrato, a SPE é obrigada a assumir a locagéo
toda vez que algum contrato de aluguel do empreendimento for rescindido ou nao for renovado. A emissao conta
ainda com alienacéo fiduciaria de 100% da propriedade.

Tanto o Condominio quanto a SPE tem como acionistas a Terral Participacdo e Empreendimentos Ltda. (Terral),
na proporg¢ao de 85%, e a Nassau Empreendimentos Imobiliarios Ltda. (Nassau), na proporgéo de 15%.

SENSIBILIDADES DO RATING

O rating podera ser rebaixado se o DSCR da operagéo, medido pela razédo entre o NOI e o servigo de divida dos
CRIs, ficar abaixo da expectativa inicial da Fitch, de 1,2 vez. O DSCR pode ser impactado por uma redugao
prolongada nas vendas do empreendimento, que pode levar a redugdo dos aluguéis, aumento da vacancia e
inadimpléncia, ou ainda por uma elevacao da taxa DI acima dos estresses projetados pela Fitch.
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Relagdes com a Midia: Jaqueline Ramos de Carvalho, Rio de Janeiro, Tel.: +55-21-4503-2623, email: jaqueline.carvalho@fitchratings.com.

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

As informagdes utilizadas na analise desta emissdo sdo provenientes do Buriti Shopping Guara e da Brazilian
Securities.

A Fitch utilizou, para sua anadlise, informagdes financeiras até a data-base de 30 de abril de 2015.
A classificagéo de risco foi comunicada a entidade avaliada ou a partes a ela relacionadas.

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

Histoérico dos Ratings:

Data na qual o rating em escala nacional foi publicado pela primeira vez: 28 de maio de 2014
Metodologia Aplicada e Pesquisa Relacionada:

-- “Metodologia Global de Rating de Finangas Estruturadas”, 31 de margo de 2015;

-- “Relatério Analitico: Brazilian Securities Companhia de Securitizagéo - Série 2013-315”, 28 de maio de 2014.
Outra Metodologia Relevante:
-- “Criteria for Analyzing Large Loans in U.S. Commercial Mortgage Transactions”, 20 de margo de 2015;

-- “Criteria for Interest Rate Stresses in Structured Finance Transactions and Covered Bonds”, 19 de dezembro de
2014;

-- “Counterparty Criteria for Structured Finance and Covered Bonds”, 14 de maio de 2014.

TODOS OS RATINGS DE CREDITO DA FITCH ESTAO SUJEITOS A ALGUMAS LIMITAGOES E TERMOS DE RESPONSABILIDADE. POR FAVOR, VEJA NO LINK A SEGUIR
AS LIMITAGOES E OS TERMOS DE RESPONSABILIDADE: HTTP://FITCHRATINGS.COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ADICIONALMENTE, AS DEFINIGOES E
TERMOS DE USO DOS RATINGS ESTAO DISPONIVEIS NO SITE WWW.FITCHRATINGS.COM, ASSIM COMO A LISTA DE RATINGS PUBLICOS, CRITERIOS E
METODOLOGIAS. O CODIGO DE CONDUTA DA FITCH; A POLITICA DE CONFIDENCIALIDADE E CONFLITOS DE INTERESSE; A POLITICA DE SEGURANGA DE
INFORMAGAO (FIREWALL), COMPLIANCE E OUTRAS POLITICAS E PROCEDIMENTOS RELEVANTES TAMBEM ESTAO DISPONIVEIS NESTE SITE, NA SECAO "CODIGO
DE CONDUTA".

A Fitch Ratings Brasil Ltda. e a Fitch Ratings Ltd. tiveram todo o cuidado na preparagéo deste documento. Nossas informagdes foram obtidas de fontes que consideramos
fidedignas, mas sua exatidao e seu grau de integralidade nao estdo garantidos. A Fitch Ratings Brasil Ltda. e a Fitch Ratings Ltd. ndo se responsabilizam por quaisquer
perdas ou prejuizos que possam advir de informagdes equivocadas. Nenhuma das informagdes deste relatério pode ser copiada ou reproduzida, arquivada ou divulgada, no
todo ou em partes, em qualquer formato, por qualquer razéo, ou por qualquer pessoa, sem a autorizagéo por escrito da Fitch Ratings Brasil Ltda. Nossos relatérios e ratings
constituem opinides e ndo recomendagdes de compra ou venda. Reprodugéo Proibida.

Ao atribuir e manter ratings, a Fitch se baseia em informagdes fatuais recebidas de emissores e underwriters e de outras fontes que a agéncia considere confiaveis. A Fitch
realiza uma investigagdo adequada apoiada em informacgdes fatuais disponiveis, de acordo com suas metodologias de rating, e obtém uma verificagdo também adequada
destas informagdes de outras fontes independentes, 8 medida que estas estejam disponiveis com certa seguranga e em determinadas jurisdigdes. A forma como a Fitch
conduz a analise dos fatos e o escopo da verificagdo obtido de terceiros variara, dependendo da natureza dos titulos e valores mobiliarios analisados e do seu emissor; das
exigéncias e praticas na jurisdicdo em que o titulo analisado é oferecido e vendido e/ou o emissor esteja localizado; da disponibilidade e natureza das informagdes publicas
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relevantes; do acesso a administragdo do emissor e seus consultores; da disponibilidade de verificagdes de terceiros ja existentes, como relatérios de auditoria, cartas de
procedimentos acordadas, avaliagdes, relatérios atuariais, relatérios de engenharia, pareceres legais e outros relatérios fornecidos por terceiros; da disponibilidade de
verificagéo por parte de terceiros independentes e competentes com respeito aqueles titulos e valores mobiliarios em particular, ou na jurisdigdo do emissor, particularmente,
e de outros fatores.

Os usudrios dos ratings da Fitch devem entender que nem uma investigagao fatual aprofundada, nem qualquer verificagédo de terceiros pode assegurar que todas as
informacgdes de que a Fitch dispde relativas a um rating serdo precisas ou completas. Em ultima analise, o emissor e seus consultores sdo responsaveis pela exatidao das
informacdes fornecidas a Fitch e ao mercado ao apresentar documentos e outros relatdrios. Ao atribuir ratings, a Fitch deve se apoiar no trabalho de especialistas, inclusive
dos auditores independentes, com respeito as demonstragdes financeiras, e de consultores juridicos, com relagdo aos aspectos legais e tributarios. Além disso, os ratings séo,
por natureza, prospectivos e incorporam assertivas e prognosticos sobre eventos futuros que, por sua natureza, ndo podem ser comprovados como fatos. Como resultado,
apesar de qualquer verificagdo dos fatos atuais, os ratings podem ser afetados por eventos futuros ou por condigdes nao previstas por ocasido da atribuigdo ou da afirmagéo
de um rating.
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