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Fitch Atribui Rating ‘A-sf(bra)’ a 3152 Série da Primeira Emissao de CRIs da Brazilian Securities

Companhia de Securitizagao
28 Mai 2014 17h21

Fitch Ratings - Sdo Paulo, 28 de maio de 2014: A Fitch Ratings atribuiu o Rating Nacional ‘A-sf(bra)’ (A menos
sf(bra)) a 3152 série da primeira emissdo de Certificados de Recebiveis Imobilidrios (CRIs) da Brazilian
Securities Companhia de Securitizagdo (BS), no montante nominal de BRL55.000.000. A Perspectiva do rating é
Estavel.

Esta emissdo é lastreada por 100% de recebiveis decorrentes da exploragdo comercial do Buriti Shopping
Guara, incluindo receitas de locag&do, mall, merchandising e estacionamento, bem como por um contrato de
locagdo complementar. Este foi firmado entre o Condominio Buriti Shopping Guara (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 locagdo do empreendimento for rescindido ou nédo for renovado. Tanto o Condominio
quanto a SPE tem como acionistas a Terral Participacdo e Empreendimentos Ltda. (Terral), na proporgdo de
85%, e a Nassau Empreendimentos Imobiliarios Ltda. (Nassau), na proporgéo de 15%.

Principais Fundamentos do Rating

A atribuicdo do rating considera primordialmente a qualidade do fluxo de recebiveis cedido a operagao, que
reflete o longo historico operacional do shopping center, sua boa administragdo, a maturagcdo de seu mix de
locatarios, além de baixos e consistentes indices de vacancia e de inadimpléncia. O rating esta baseado
também na alavancagem moderada da operagéo, representada por um indice de divida em relagdo ao valor do
imovel (LTV) de 69,5%, quando considerado o montante da emissdo dos CRIs, de BRL55 milhdes, em relagao
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
equivalentes a taxa DI mais spread de 1,4% ao ano, até o vencimento final da emissao, em agosto de 2025.

Inaugurado em novembro de 2005, o Buriti Shopping Guara esta localizado na cidade de Guaratingueta,
nordeste do Estado de S&o Paulo. Seu foco é predominantemente voltado as classes média e média-baixa. No
entanto, 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 populacéo 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 maturagédo do mix de locatarios, o que reduz o
risco de oscilagbes na receita operacional liquida (Net Operating Income - NOI) do empreendimento. O
shopping € bem administrado por uma equipe propria, que conta com auxilio operacional da Terral. No periodo
de 12 meses encerrado em mar¢o de 2014, o empreendimento esteve completamente ocupado, ndo
apresentando vacancia. No mesmo periodo, a inadimpléncia liquida média foi de -0,15%, indicando
recuperagdes de receita superiores a inadimpléncia.

Os investidores contam com cesséo fiduciaria da conta corrente de titularidade do Condominio, na qual sdo
recebidos os aluguéis referentes as lojas locadas e as demais receitas provenientes da exploragdo do Buriti
Shopping Guara, para fazer frente ao servigo 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 operagdo. Além disso, foi constituida alienagdo fiduciaria de 100% da titularidade do
empreendimento a 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 € a boa
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administragdo do empreendimento, a Fitch derivou um valor de BRL79,1 milhdes para o empreendimento e,
portanto, um LTV inicial de 69,5%.

No momento da emisséo, parte do montante captado sera destinado diretamente ao pagamento integral da 902
série da primeira emissdo de CRIs da RB Capital Securitizadora S.A. Ap6s quitados os CRIs e liberadas suas
garantias, de forma que possam ser estabelecidas a cesséo fiduciaria de conta e a alienagéo fiduciaria do imével
a favor dos investidores da emiss&o de CRIs da BS, o saldo remanescente sera liberado a Terral e a Nassau, na
propor¢cdo de suas participagdes no shopping. Estas utilizardo os recursos para investimentos em outros
empreendimentos.

Sensibilidade do Rating

O rating atribuido esté atrelado principalmente ao desempenho dos aluguéis cedidos fiduciariamente a esta
transagdo. Assim, uma deterioragéo significativa no DSCR, resultante da redugédo 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 manutengéo de baixos indices de vacéncia e de inadimpléncia
poderdo resultar em elevagdo do rating, a medida que aumentarem os recebiveis cedidos a operagéo e,
consequentemente, o DSCR.
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A presente publicagdo & um relatério de classificagdo de risco de crédito, para fins de atendimento ao artigo 16
da Instrugdo CVM n° 521/12.

As informagdes utilizadas na andlise desta emiss&o s&do provenientes do Banco Votorantim S.A;; da Terral e da BS.
AFitch utilizou, para sua analise, informagées financeiras até a data-base de 31 de margo de 2014.
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A classificagdo de risco foi comunicada a entidade avaliada ou partes a ela relacionadas.
Informagdes adicionais disponiveis em ‘www.fitchratings.com’ ou ‘www.fitchratings.com.br’.

Os ratings acima foram solicitados pelo, ou em nome do, emissor, e, portanto, a Fitch foi compensada pela
avaliagdo dos ratings.

Data da primeira publicagéo de rating em escala nacional: 28 de maio de 2014.
Metodologia Aplicada e Pesquisa Relacionada:

-- “Metodologia Global de Rating de Finangas Estruturadas”, 20 de maio de 2014.

TODOS OS RATINGS DE CREDITO DAFITCH ESTAO SUJEITOS AALGUMAS LIMITAGOES E TERMOS DE RESPONSABILIDADE. POR FAVOR, VEJANO LINK ASEGUIR AS
LIMITAGOES E OS TERMOS DE RESPONSABILIDADE: HTTP:/FITCHRATINGS.COMUNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ADICIONALMENTE, AS DEFINICOES E TERMOS
DE USO DOS RATINGS ESTAQ DISPONIVEIS NO SITE WWW.FITCHRATINGS.COM, ASSIM COMO A LISTA DE RATINGS PUBLICOS, CRITERIOS E METODOLOGIAS. O
CODIGO DE CONDUTA DA FITCH; APOLITICA DE CONFIDENCIALIDADE E CONFLITOS DE INTERESSE; A POLITICA DE SEGURANCA DE INFORMAGAO (FIREWALL),
COMPLIANCE E OUTRAS POLITICAS E PROCEDIMENTOS RELEVANTES TAMBEM ESTAO DISPONIVEIS NESTE SITE, NA SEGAQ "CODIGO DE CONDUTA".

AFitch 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 exatiddo e seu grau de integralidade ndo estdo garantidos. AFitch 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 diwlgada, no
todo ou em partes, em qualquer formato, por qualquer razdo, ou por qualquer pessoa, sem a autorizagéo por escrito da Fitch Ratings Brasil Ltda. Nossos relatérios e ratings
constituem opinides e ndo recomendag¢des de compra ou venda. Reprodugéo Proibida.

Ao atribuir e manter ratings, a Fitch se baseia em informagées fatuais recebidas de emissores e underwriters e de outras fontes que a agéncia considere confidveis. A Fitch
realiza uma investigagdo adequada apoiada em informagdes fatuais disponiveis, de acordo com suas metodologias de rating, e obtém uma verificagdo também adequada
destas informagdes de outras fontes independentes, a medida que estas estejam disponiveis com certa seguranga e em determinadas jurisdigées. Aforma como a Fitch
conduza andlise 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 informagées publicas
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, avaliacoes, relatérios atuariais, relatérios de engenharia, pareceres legais e outros relatérios fornecidos por terceiros; da disponibilidade de
verificagdo por parte de terceiros independentes e competentes com respeito aqueles titulos e valores mobiliarios em particular, ou na jurisdigéo do emissor,
particularmente, e de outros fatores.

Os usuarios dos ratings da Fitch devem entender que nem uma investigagao fatual aprofundada, nem qualquer verificagéo de terceiros pode assegurar que todas as
informagdes de que a Fitch dispde relativas a um rating seréo precisas ou completas. Em Gltima anélise, o emissor e seus consultores s&o responsaveis pela exatiddo das
informagdes 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 relagédo aos aspectos legais e tributarios. Aém disso, os ratings
sé&o, 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 verificacédo dos fatos atuais, os ratings podem ser afetados por eventos futuros ou por condigdes ndo previstas por ocasido da atribuigdo ou
da afirmacgéo de um rating.
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