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Fitch Ratings - Sao Paulo, 8 de dezembro de 2016: A Fitch Ratings afirmou o Rating Nacional de Longo Prazo
‘A+sf(bra)’ (A mais sf(bra)) da 3442 série de Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRIs) seniores da Brazilian
Securities Companhia de Securitizagdo (BS), no montante nominal de BRL24,0 milhdes. A Perspectiva do rating é
Estavel.

A afirmacédo se baseia no desempenho adequado do Maringa Park Shopping Center (Maringa Park), cujos
aluguéis lastreiam esta emiss&o, e na alavancagem conservadora. A transagéo conta com a cessdo definitiva dos
aluguéis minimos e a cessao fiduciaria dos aluguéis adicionais, além de um contrato de locagdo complementar, de
alienacao fiduciaria sobre 100% do imével e da coobrigagédo dos cedentes.

Além da 3442 série, a BS emitiu a 3452 série de CRIs subordinados, em montante de BRL16,9 milhdes (valores de
novembro de 2016), ndo avaliada pela Fitch. Os proprietarios do shopping center detém os CRIs subordinados e
se beneficiam dos fluxos excedentes ao pagamento dos CRIs seniores.

O rating reflete a expectativa de pagamento integral do principal investido, corrigido pelo indice Geral de Precos
do Mercado (IGP-M) e acrescido de juros de 9,0% ao ano, até o vencimento final da emissdo, em setembro de
2024.

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DO RATING

Desempenho Adequado: No periodo de 12 meses encerrado em outubro de 2016, o total de vendas do Maringa
Park foi de BRL155,7 milhdes, frente a BRL144,5 milhdes em outubro de 2015. A receita operacional liquida (NOI)
aumentou proporcionalmente mais do que as vendas, para BRL8,6 milhdes, de BRL7,6 milhdes. O indice médio
de cobertura do servigo da divida (DSCR) em relagdo ao NOI ficou estavel, em 2,0 vezes. Com o ajuste de 18,6%,
referente a excluséo de recebiveis sob disputa judicial, este indice atinge 1,66 vez.

Atualmente, a taxa de vacancia fisica do shopping é de 2,2% — aumento moderado em comparagéo ao indice de
0,8% apresentado em outubro de 2015. Este valor, no entanto, ainda esta abaixo da expectativa inicial da Fitch,
de 3,0%, e da média do mercado, de 4,5% no terceiro trimestre de 2016. Os indices de inadimpléncia também
permanecem sob controle: a inadimpléncia bruta foi de 10%, e a liquida, de -0,8% em outubro de 2016, frente a
12% e 2,3%, respectivamente, em outubro de 2015. Portanto, apesar do cenario econdmico desafiador, o Maringa
Park tem sido capaz de manter desempenho estavel.

Alavancagem Conservadora: Na avaliagdo do valor do imdvel, a Fitch incorporou a redugéo de 18,6% na receita
gerada pelo shopping center. Este decréscimo se deve a reinvindicag&o, por terceiros, de penhora existente sobre
parte do imoével. Em setembro de 2016, a Justica concedeu parecer favoravel aos proprietarios do shopping, mas
a acao ainda nao foi formalmente concluida. A expectativa é de que esta conclusdo ocorra a curto prazo. Desta
forma, o valor estimado pela Fitch para a propriedade é de BRL53,5 milhdes — o qual, comparado aos BRL24,7
milhdes do saldo devedor dos CRIs seniores no final de outubro de 2016, resulta em indice loan-to-value (divida
em relagao ao valor do imdvel - LTV) de 46,2%, considerado conservador para o rating da emissao. A operagao
conta, ainda, com reserva de caixa no valor de BRL1,8 milhao.

SENSIBILIDADES DO RATING

O rating desta emiss&o esta limitado a categoria ‘A(bra)’, devido ao litigio judicial envolvendo a propriedade. Uma
acado de rating positiva podera ocorrer quando o processo for formalmente concluido e caso as vendas do
empreendimento registrem melhor desempenho, resultando em aumento dos valores arrecadados de aluguel,
bem como se os indices de vacancia e de inadimpléncia permanecerem baixos.
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INFORMAGOES REGULATORIAS

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

As informagdes utilizadas nesta analise sdo provenientes da Brazilian Securities e da Skipton S.A.

A Fitch adota todas as medidas necessarias para que as informagdes utilizadas na classificagdo de risco de
crédito sejam suficientes e provenientes de fontes confiaveis, incluindo, quando apropriado, fontes de terceiros.
No entanto, a Fitch ndo realiza servigcos de auditoria e ndo pode realizar, em todos os casos, verificagdo ou
confirmagéo independente das informagdes recebidas.

A Fitch utilizou, para sua analise, informagdes financeiras disponiveis até 6 de dezembro de 2016.
Historico dos Ratings:

Data na qual a classificagcdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 11 de setembro de 2014.
Data na qual a classificacdo em escala nacional foi emitida pela ultima vez: 8 de dezembro de 2015.

A classificag&o de risco foi comunicada a entidade avaliada ou a partes a ela relacionadas, e o rating atribuido nao
foi alterado em virtude desta comunicacao.

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

A Fitch publica a lista de conflitos de interesse reais e potenciais no Anexo Xll do Formulario de Referéncia,
disponivel em sua pagina na Internet, no enderecgo eletrbnico:



https://lwww.fitchratings.com.br/system/pages/299/Fitch_Form_Ref 2016.pdf

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

Conforme a classe de ativo da emissédo, 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 avaliagdo 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 emissao avaliada.

A Fitch n&o realiza processos de diligéncia dos ativos subjacentes ou a verificagdo independente da informagao
recebida do emissor ou de terceiros a este relacionado.

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

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

https://www.fitchratings.com.br/pages/def _rtg_credit_emissor2?p=rtg_escala_Ip_3#rtg_escala_Ip_3

Informagdes adicionais estéo disponiveis em 'www.fitchratings.com' e em 'www.fitchratings.com.br'.

A Fitch Ratings foi paga para determinar cada rating de crédito listado neste relatdrio de classificagéo de risco de
crédito pelo devedor ou emissor classificado, por uma parte relacionada que n&o 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 Finangas Estruturadas”, 27 de junho de 2016.
Outra Metodologia Relevante:

-- “Counterparty Criteria for Structured Finance and Covered Bonds”, 1 de setembro de 2016.
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As informagdes neste relatdrio sao fornecidas "tais como se apresentam", sem que oferegam qualquer tipo de garantia. Um rating da Fitch constitui opinido sobre o perfil de
crédito de um titulo. Esta opiniao e os relatérios se apoiam em critérios e metodologias existentes, que sdo constantemente avaliados e atualizados pela Fitch. Os ratings e
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