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Uma classificagdo SR Rating constitui opinido independente sobre a seguranca da obrigagdo em analise, ndo representando, em
qualquer hipdtese, sugestdo ou recomendacdo de compra ou venda. Todos os tipos de obrigagdo, mesmo quando classificados na
categoria de investimento de baixo risco, envolvem um certo nivel de exposicdo ao default. Decisdes de compra e venda dependerdao
sempre do cotejo entre risco e retorno esperados pelo proprio investidor. A presente classificagdo buscou avaliar exclusivamente o risco
de default da obrigagdo, segundo confidveis fontes de informacdo disponiveis. A SR Rating ndo assume qualquer responsabilidade civil
ou penal por eventuais erros de avaliagdo atuais ou mudangas supervenientes, ou ainda, por frustragdo do retorno financeiro esperado.
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O Comité Executivo de Classificacdo da SR Rating mantém a nota “brA+"” (A mais), na escala
brasileira desta Agéncia Classificadora, decorrente da nota global “*BBB-°R" (triplo B menos)
também mantida, denotando padrdao forte de garantias apresentadas pela Emissdo da
série 2922 de Certificado de Recebiveis Imobiliarios Sénior e mantém a nota “brBBB-"
(triplo B menos), na escala brasileira desta Agéncia Classificadora, decorrente da nota global
“B+5R” (B mais) também mantida, denotando padrdo modesto de garantias apresentadas
pela Emissao da série 2932 de Certificado de Recebiveis Imobiliarios Subordinados da
Brazilian Securities Companhia Securitizadora S.A., lastreados em créditos imobilidrios
de mutuarios de empreendimentos desenvolvidos pela Alphaville Urbanismo S.A., no cotejo
com outros riscos de crédito locais. Adiciona-se as notas uma observacao negativa em
virtude do atual nivel de inadimpléncia apresentado pela carteira de recebiveis que
lastreiam a presente emissao de CRI e do descasamento apresentado nos fluxos de

pagamento e de recebiveis.

As notas ora mantidas a Emissdo de Certificado de Recebiveis Imobilidarios fundamentam-se,
em suma, na estrutura da operacdao de emissdo de CRI’s, lastreada em recebiveis originados
de contratos de compra e venda de lotes de nove empreendimentos com as obras concluidas,
desenvolvidos pela empresa Alphaville Urbanismo S.A.. Estes contratos sdo totalmente
segregados da estrutura de ativos da empresa, ou seja, estrutura true-sale, de modo que o
risco desta emissdo recai preponderantemente sobre os riscos da carteira cedida. A carteira de
recebiveis cedidos a operacdo € pulverizada, no qual, atualmente figuram 832 mutuarios,
majoritariamente pessoas fisicas de renda alta. No que se refere ao histérico de pontualidade

desta carteira, de janeiro de 2013 a julho de 2014 o percentual de inadimpléncia é de 4,8%.

De forma a mitigar os efeitos dos atrasos histéricos observados na carteira de recebiveis
destaca-se que a operacdo de CRI’s conta com sobrecolaterizacdo de 9,1% através da
emissdo da classe subordinada, e ainda com fundo de reserva, que somado com a conta

corrente e aplicagdes, totaliza atualmente R$ 4,5 milhdes no saldo.
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Devera permanecer em observagdo o risco de descasamento dos indexadores do fluxo de
pagamento dos CRI's e do fluxo de recebiveis que lastreiam a operacdo. Os CRI’s sdo

corrigidos de acordo com a variacdo do IPCA e o fluxo de recebiveis sdo indexados ao IGPM.

Operacao (CRI)

Em novembro de 2012, foi emitido aproximadamente R$ 149 milhdes, sendo divididos em
duas séries, sendo CRI's Seniores (série 2923) e colateral de 9,1% através de CRI’s
subordinadas (série 2933) que serao comprados pela Alphaville e terrenistas. Atualmente, o
saldo devedor da emissdo é de cerca de R$ 84,6 milhdes. Os pagamentos ocorrem em parcelas
mensais, e a ultima parcela terd vencimento em novembro de 2022. Além disso, os recebiveis-

lastro sdao mantidos em regime fiducidrio a operagao.

A emissdo é lastreada em recebiveis em favor dos Terrenistas, parceiros da Alphaville em
desenvolvimento de loteamentos urbanos e/ou condominios multirresidenciais, decorrente de
Contratos de Compra e Venda e/ou Promessa de Compra e Venda, de projetos concluidos,
tendo como compradores familias de alto padrdo. Os recebiveis sdo representados por meio de
Cédulas de Crédito Imobilidrio e Contrato de Cessédo e Transferéncia dos Créditos Imobiliarios,
nos quais os Terrenistas, na qualidade de proprietarios do terreno loteado, cedem parte dos
créditos oriundos das vendas de terrenos a securitizadora. Dessa forma, a qualidade da
carteira de crédito histérica dos empreendimentos Alphaville, associada a analise da carteira
cedida é relevante na avaliagcdo de risco de emissdao de CRI pela SR Rating, ora apresentado.

Destacando-se que para compor a cessdo, os imdveis deverdo estar isentos de 6nus.

A fim de aumentar a qualidade dos certificados, e fortalecer a seguranca dos investidores, a
operacao conta com intervenientes de qualidade e experiéncia em suas respectivas atividades.
A Brazilian Securities Securitizadora é a responsavel pela emissdao dos CRI's, e a Pentagono
DTVM serd o agente custodiante dos CCI’'s que representam os contratos imobilidrios e a BRL
Trust como Agente Fiduciario. A estrutura conta ainda com auditoria financeira e juridica da

carteira feita pela Interservicer Servigos em Crédito Imobilidrio e Legal Opinion pelo escritério
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PMKA Advogados. Ressalta-se que estes agentes, apesar da reputagdo dos mesmos no
mercado, ndo sdo avaliados formalmente pela SR Rating quanto a qualidade e experiéncia

profissional.

Os riscos avaliados pela SR Rating, em linhas gerais, recaem sobre a seguranca juridica da
operacdao, formalizada pelos diversos contratos, e na qualidade de crédito da carteira
imobiliaria cedida, associado aos riscos macroeconémicos que possam afetar a qualidade de

pagamento da mesma, principal fonte de recursos para o pagamento dos CRI's.

As Notas atribuidas a esta operacdo sdo referentes a qualidade de crédito de obrigacdes em
reais dos certificados emitidos pela Brazilian Securities Securitizadora (“emissora”), nao
podendo ser associada a outras operagdes que envolvam os mesmos participantes. Destaca-
se, ainda, que as Notas permanecem sob estrito monitoramento, cabendo ao Agente Fiduciario
o pronto acionamento de seus instrumentos de intervencdao em protecdo aos direitos dos

investidores.

Fundamentos da Nota

Para fins de avaliacdo do risco de crédito da operagdo ressaltamos, em resumo, os aspectos de

seguranca e de garantias que fundamentam as notas classificatdrias que lhe sdo atribuidas:

® Carteira de recebiveis pulverizada, com forte fluxo de pagamento nos primeiros
anos da operacao, no qual figuram 832 mutuarios, majoritariamente pessoas
fisicas de classes de renda alta que, para compor a cessdao devera estar

enquadrada em bons critérios de elegibilidade definidos nesta emissao.

® Contratos sdao segregados, por meio da cessdo, da estrutura de ativos da
empresa originadora.

® O histérico de pontualidade da carteira, de janeiro de 2013 a julho de 2014,
83,6% das parcelas foram pagas antecipadamente ou pontualmente, 1,2% das
parcelas foram pagas com atraso superior a 90 dias e ha 6,9% de parcelas em

aberto, com 4,8% de parcelas inadimplentes.
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® Operagao lastreada em contratos de compra e venda de lotes de nove
empreendimentos com obras concluidas, ou seja, com a entrega formalizada

por meio de Termo de Vistoria de Obras e ata de assembleia da associagao.

® CRI’s séniores contam com sobrecolaterizagdo de 9,1% constituido através dos
CRI's de classe subordinada.

® Consolidado histérico de atuagdo da empresa em loteamento de
empreendimentos imobilidrios, com produtos direcionados para clientes de alta
renda e a marca consolidada no mercado.

® Know-how da empresa em loteamento de empreendimentos que demandam

rigidos controles ambientais.

Fatores em Observacao

Além daqueles fatores, fundamentam a nota e permanecerdo em observacdo atenta os

seguintes aspectos:

® O comportamento de pontualidade dos mutudrios cujos compromissos foram
cedidos a operacdo, uma vez que a inadimpléncia da carteira no periodo que

transcorreu a operacao foi de 4,8%.

® Descasamento dos indexadores do fluxo de pagamento dos CRI’s e do fluxo de
recebiveis que lastreiam a operacdo. Os CRI’s sdo corrigidos de acordo com a

variacdo do IPCA e o fluxo de recebiveis sdo indexados ao IGPM.

® Processo de execucdo da inadimpléncia baseado em legislacdo federal, Lei
6766/79, cujo processo de retomada do imdvel, aparentemente mais célere, é

carente de histérico pratico pela Alphaville;

® Riscos legais e ambientais, ainda que a vasta experiéncia da empresa e o know-
how, ao longo dos anos de atuacdao da empresa na atividade de loteamento

imobiliario de classe alta, mitiguem estes riscos;
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Caracteristica da Operacao

Emissao de CRI - Estrutura da Operacgao

cobranga dos
créditosimobilidrios
ecustddia.

Em conformidade com a forma como
foi constituido o empreendimento _7
imobilidrio —Loteamento
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CRlJuniores
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Terreneiros

Fonte: Alphaville / Elaboragdo: SR Rating

Agente Fiduciario

(1) Alphaville Urbanismo S.A. (AUSA) e Terrenistas: foram celebrados entre a
AUSA e diferentes Terrenistas, contrato de parceria a fim de desenvolverem
projetos de loteamento nos termos da Lei 6.766/79 e suas alteragbes. Neste
contrato de parceria sdao definidos os percentuais de participagdo de cada
empreendimento a ser desenvolvido, as responsabilidades e obrigacdes das partes.
Sendo que a propriedade ndo é alterada, permanecendo com o Terrenista, cabendo
ao mesmo a participagdo em média de 30% do valor dos imdveis negociados e os
70% remanescentes compete a AUSA pelo desenvolvimento do empreendimento.

(2) Terrenista e Devedores - contrato de compra e venda ou promessa de

compra e venda: foram celebrados, contratos de compra e venda dos lotes entre o
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3)

“)

Terrenista e o comprador/devedor, pessoa fisica ou juridica, pelos quais foram
estabelecidos os prazos e valores do negdcio, as obrigagdes das partes e a
caracteristica do empreendimento, e ainda, quando aplicavel a instituicdo de
alienacdo fiduciaria de imdvel como garantia real ao cumprimento das obrigagoes.
Ao celebrar o contrato, o comprador/devedor encontra-se ciente dos termos em que
o empreendimento foi desenvolvido e da legislacdo aplicavel, bem como do regime
de garantias e de execucdo no caso de inadimpléncia.

Emissdao de CCI’'s: os Terrenistas emitiram CCI’s escriturais sem garantia real
lastreadas em créditos Imobilidrios decorrentes dos contratos de compra e venda
e/ou promessa de compra e venda de imével de acordo com a natureza do
empreendimento, sendo emitida uma CCI para cada contrato e as cedeu para a
BRAZILIAN SECURITIES COMPANHIA DE SECURITIZACAO, que as utilizou para
lastro de emissdo de CRI’s. Destaca-se que embora as CCI’'s sejam emitidas sem
garantia real imobilidria, quando cedidas a securitizadora, todas as garantias dadas
aos direitos creditérios imobilidrios lastros da emissdao foram transferidos para os
titulares das CCI’s. Adicionalmente, para maior seguranga na execug¢ao nos termos
da Lei 6.766/79 que implica na retomada do imoével e na possibilidade do mesmo
ser transferido para a Securitizadora, os terrenistas outorgam procuragdao para a
mesma.

Termo de Securitizagdao, Emissdao e Colocacao de CRI: A Brazilian Securities
Companhia de Securitizacdo, enquanto parte cessionaria utilizou as CCI’s para lastro
de emissdo de série de CRI, em duas classes e duas séries. As séries foram emitidas
através de uma cédmara de custodia. A emissdo de CRIs se deu através da
escrituracdo de um termo de securitizagdo, que além deste, estabeleceu regime
fiducidrio sobre os créditos e garantias previstas e constituicdo de patrimoénio
separado. Os recursos arrecadados pela Brazilian Securities foram usados para

pagar os terrenistas pela cessao das CCI’s.
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Participantes e Intervenientes

®©® ® ®© © ©® ©

O]

Emissor: Brazilian Securities Companhia Securitizadora S.A.

Originador: Alphaville e Parceiros.

Sacados: Compradores de Imdveis Residenciais.

Custodiante das CCI’s: Pentagano Distribuidora de Tituloes e Valores Mobiliarios.
Agente Fiduciario: BRL Trust.

Auditor Financeiro e Juridico da carteira: Interservicer Servicos em Crédito
Imobilidrio.

Coordenador Lider: XP Investimentos.

Legal Opinion: PMKA.

Caracteristicas da emissao

Lastro: Recebiveis Imobiliarios oriundos de Compromissos de Compra
e Venda e Promessas de compra e venda de condominios de lotes ou
loteamentos urbanos, referentes a cada um dos projetos elegiveis e
previamente apresentados.

Valor da Emissdo: R$ 149.025.256,88 (cento e quarenta e nove
milhées, vinte e cinco mil, duzentos e cinquenta e seis reais e oitenta e
oito centavos), correspondentes a 143 CRI’s seniores com valor
nominal de R$ 143.064.246,60 (cento e quarenta e trés milhbes, e
sessenta e quatro mil, duzentos e quarenta e seis reais e sessenta
centavos) e 5.961 CRI’s subordinadas com valor nominal de R$
5.961.010,28 (cinco milhées e novecentos e sessenta e um mil, dez
reais e vinte e oito centavos).

Data de Emissao: 14/11/2012.

Prazo Total: os CRI’s possuem prazo de 120 meses, sendo que 0s
CRI’s subordinados, representados pela série 2932, contaram com
prazo de caréncia por 6 (seis) meses para fins de formalizacdo e

constituicdo do fundo de reserva, até que o mesmo ter atingido o
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montante de R$ 2 milhdes ou 2% do saldo remanescente total dos
CRI’s, o que for menor, vencendo ambos em novembro de 2022.
Remuneracdo: Os CRI's de ambas as séries sdo atualizadas
monetariamente pela variacgdo do IPCA, acrescidos de juros
remuneratérios, correspondentes a taxa de 8,75% a.a., sendo que a
taxa de descontos dos direitos creditérios é correspondente a 9,79%
a.a..

Saldo Devedor: R$ 84.671.011,22 (oitenta e quatro milhées,
seiscentos e setenta e um mil, onze reais e vinte e dois centavos),
correspondentes a 143 CRI’s seniores com valor de R$ 76.960.611,61
(setenta e seis milhdes, novecentos e sessenta mil, seiscentos e onze
reais e sessenta e um centavos) e 5.961 CRI’s subordinadas com valor
de R$ 7.710.399,61 (sete milhdes e setecentos e dez mil e trezentos e

noventa e nove reais e sessenta e um centavos).

Em 31 de julho de 2014, o saldo devedor do CRI sénior era de R$ 76,9 milhbes e o saldo

devedor do CRI junior era de R$ 7,7 milhdes, enquanto carteira cedida, em valor presente, era

de R$ 71,2 milhbes e o saldo do fundo de reserva, que somado com a conta corrente e

aplicacoes, totalizava R$ 4,5 milhbes no saldo, portanto destaca-se um descasamento dos

fluxos, ainda que momenténeo, devido ao descasamento dos indexadores do CRI e do fluxo de

recebiveis. O CRI é corrigido de acordo com a variacdo do IPCA e o fluxo de recebiveis é

corrigido pela variacdo do IGPM.
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Certificado de Recebiveis Imobiliarios

O Certificado de Recebiveis Imobiliarios € um instrumento de crédito de emissdo exclusiva das
companhias securitizadoras, criado no @mbito do Sistema Financeiro Imobiliario, para facilitar
a politica de financiamento imobilidrio no Pais. A principal vantagem deste sistema é que ele
promete eliminar a morosidade do mecanismo anterior, ao facilitar a entrada e garantir maior

seguranca a investidores institucionais interessados em investir no setor imobiliario.

Os recebiveis, que servem de lastro para a presente operacdo de Certificado de Recebiveis
Imobilidrios — CRI’'s sdo decorrentes de créditos imobiliarios oriundos de contratos de compra e
venda ou promessas de compra e venda de imdveis (lotes) de condominios desenvolvidos pela
Alphaville Urbanizacdo S.A. em parceria com pessoas juridicas proprietarias de grandes glebas
de terra, e ainda ha recebiveis decorrentes de projetos desenvolvidos pela prépria
Alphaville/Gafisa, no qual o empreendimento é de sua propriedade, ou seja, sem parceria. Em
se tratando de créditos ja originados, cujos projetos de loteamento estdo concluidos, os CRI’s
dependem de que as receitas, oriundas dos contratos de compra e venda e/ou promessas de

compra e venda, sejam recebidas rigorosamente em dia e nos valores esperados.

Ainda, é importante destacar os riscos adicionais, no que se refere aos financiamentos
imobiliarios cedidos na presente operagdao. Considerando a estrutura da operacgdo, os créditos
cedidos sao originados através de loteamentos regulados pela Lei 6766/79, e ndo contam com
garantia de alienacdo fiduciaria, é importante que a Alphaville na qualidade de gestora de
cobranca e acompanhamento dos créditos possua sistemas de acompanhamento e execugdo
ageis ou que a mesma exerca direito de recompra ou substituicdo sobre os imoveis cedidos e

que se encontrem inadimplentes.

Outro fator levado em consideracdo é que além da opgdo de recomprar ou substituicdo do
imovel inadimplente, caso ndo o faca em periodo de até 120 dias, o cedente do crédito deve
entregar o imoével a securitizadora através de dagdo em pagamento, estando a mesma desde
ja nomeada procuradora de cada cedente do crédito para que faca cumprir esta obrigagdo

mesmo na omissdo dos demais agentes. Além disso, a operagdao carece de histdrico de
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execugao de inadimpléncia pela Lei 6766/79, que podera influenciar na qualidade da carteira e

seguranca da operagdo em caso de agravamento do cendrio macroecondmico.

Critérios de Elegibilidade dos créditos imobiliarios

Vi.

vii.

viii.

Prazo maximo dos contratos de 120 (cento e vinte) meses;
Percentual maximo do saldo devedor a valor presente em relagdo ao valor do imovel
(preco de venda sem atualizagdo) de até 80% (LTV);
Concentracao dos devedores da carteira (em financeiro):
a. o0 maior devedor: até 5% (cinco por cento) de concentracdo;
b. média da totalidade dos devedores: até 4% (quatro por cento) de
concentracdo.
A idade do devedor mais velho somado ao prazo remanescente de financiamento
devera ser inferior a 70 (setenta) anos;
Os contratos devem se referir a imovel de localidade urbana;
Os contratos nao poderdo estar em atraso;
Os devedores nao deverdo ter apontamentos vigentes no Serasa. Caso os devedores
tenham apontamentos vigentes, sé serdo elegiveis aqueles que tiverem pontuacdo
superior a 300 (trezentos) pontos, considerada a metodologia de pontuacdo do “Serasa
Bureau”; e
Desconsiderar os contratos cujo imodvel objeto do financiamento esteja localizado na
regido norte do pais.
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Analise dos recebiveis

Os Direitos Creditorios avaliados sdo decorrentes de 9 empreendimentos, que inicialmente era

composto por 1.527 contratos e 1.194 devedores, atualmente a carteira é composta por 1.050

contratos e 832 devedores.

Os contratos cedidos em um fluxo nominal totalizam cerca de R$

86,6 milhdes, que em valor presente representa cerca de R$ 71,2 milhdes.

Alphaville | Fluxo nominal de Contratos
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Fonte: AUSA / Elaboragdo: SR Rating

O fluxo de recebiveis oriundos

dos créditos

imobiliarios representa o comportamento dos

respectivos contratos de compra e venda, dos 832 mutuarios, representados majoritariamente

por pessoas fisicas.

Os créditos imobiliarios derivam de nove empreendimentos imobiliarios performados, com as

obras concluidas.
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Alphaville | Concentracao por empreendimento

Empreendimento Localizagdo Valor nominal por empreendimento % Participagdo = Performado Conclusdo da Obra
ALPHAVILLE MARICA Marica - Rio de Janeiro RS 26.367.067,88 31,6% 100% jul-13
ALPHAVILLE DUAS UNAS | Jaboatdo dos Guararapes - Pernambuco RS 17.031.147,76 20,4% 100% jun-14
TERRAS ALPHA PETROLINA Petrolina - Pernambuco R$9.385.832,17 11,2% 100% jan-12
GAFISA SPE-77 EMPRE LTDA (Barra da Tijuca) Rio de Janeiro - Rio de Janeiro R$9.271.673,60 11,1% 100% nov-12
TERRAS ALPHA RESENDE Resende - Rio de Janeiro RS 8.675.088,58 10,4% 100% fev-13
ALPHAVILLE LITORAL NORTE Camagari - Bahia RS 6.288.890,66 7,5% 100% dez-10
ALPHAVILLE MOSSORO EMP. Mossor6 - Rio Grande do Norte RS 3.712.165,98 4,4% 100% mai-12
ALPHAVILLE EUSEBIO EMP. | Eusébio - Ceara RS 2.437.371,47 2,9% 100% abr-08
ALPHAVILLE CARUARU EMP. Cauaru - Pernambuco RS 400.895,55 0,5% 100% dez-11

Total R$ 83.570.133,65 100%

Fonte: AUSA / Elaboragdo: SR Rating

Destaca-se que os créditos imobilidrios derivam de nove empreendimentos imobilidrios,
considerando duas fases do Alphaville Petrolina, trés fases do Alphaville Litoral Norte e duas

Alphaville Mossoro.

Com relagdo a concentracao de devedores / mutuarios, destaca-se a significativa pulverizagdo
de carteira vencivel anteriormente a data de vencimento da CRI, com 7 eventos de
concentracdo acima ou igual a 1%, considerando cada mutuario da carteira cedida,
representando 9,9% da carteira pronta até o vencimento da CRI. Entre 0,9% e 0,5% sdo 15
ocorréncias, representando 8,6%. Acumulando as 22 observacbes, sua representatividade
passa para 18,5% da carteira. O restante, 81,5% da carteira, é representativo de mutuarios

cuja concentracdo é inferior a 0,5%.

Destaca-se também que o saldo devedor médio dos contratos de compra e venda cedidos a

operacao é de R$ 67,7 mil, e o valor médio por mutuario é de R$ 85,5 mil.

No que se refere ao LTV, ou seja, o saldo devedor a valor presente frente ao valor efetivo de
compra dos lotes, os 1.050 contratos possuem o valor médio de 35,2% do volume financiado

frente ao valor do lote.
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Alphaville | LTV

<40% 509 RS 19.736.413,26
40% - 60% 486 RS 41.126.274,06
60% - 80% 53 RS 9.962.338,67
80% - 100% 2 RS 329.103,96

1.050 RS 71.154.129,94

27,7%
57,8%
14,0%

0,5%

&

Fonte: AUSA/ Elaboragdo: SR Rating

De janeiro de 2013 a Julho de 2014, o histdérico de pagamento das parcelas vencidas foi

bastante significativo. Assim, destaca-se que 83,6% dos valores das parcelas vencidas foram

pagas antecipadamente ou pontualmente. No periodo houve 1,2% de parcelas pagas

superiores a 90 dias de atraso e atualmente a carteira possui 6,9% de parcelas em aberto,

com 4,8% de parcelas inadimplentes.

Alphaville | Histoérico de Pontualidade

Pagamentos antecipados
Pagamentos realizados em dia
Pagamentos realizados até 30 dias de atraso
Pagamentos realizados até 60 dias de atraso
Pagamentos realizados até 90 dias de atraso
Pagamentos realizados superior a 90 dias de atraso
Pagamentos em aberto

Pagamentos em aberto até 30 dias

Pagamentos em aberto até 60 dias

Pagamentos em aberto até 90 dias

Pagamentos em aberto superior a 90 dias

22,3%
61,3%
5,2%
1,9%
1,2%
1,2%
6,9%
0,8%
0,8%
0,5%
4,8%
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Histérico de pontualidade por valor
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90%
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50%

40%

30%

20%

10%

0%

jan-13 mar-13 mai-13 jul-13

80%

60%

40%

set-13 nov-13

jan-14

100% 9% 92% ggo, 92% 899y ggo, I3% 91% 91% 92%

83% 8

mar-14

90% 91% ggo,

mai-14

W Pagamentos em aberto superior a 90 dias

W Pagamentos em aberto até 90 dias

W Pagamentos em aberto até 60 dias

Pagamentos em aberto até 30 dias

W Pagamentos realizados superior a 90 dias de
atraso

W Pagamentos realizados até 90 dias de atraso
Pagamentos realizados até 60 dias de atraso

Pagamentos realizados até 30 dias de atraso

Pagamentos realizados em dia

jul-14

3% 84% 86% 84% 87%

17% 17% 16% 149, 16%
9 % 12% 12% 14% °13%
0 (] (o
20% ., 8% 11% gy 11% 7% 9% 9% 8% 10% 9%
(J
0%
jan-13  mar-13  mai-13 jul-13 set-13 nov-13  jan-14 mar-14 mai-14 jul-14
== Pontual ou pagamento com atraso de até 30 dias
e Pagamento com atraso de superior a 30 dias
GAFISA SPE-
TERRAS TERRAS ALPHAVILLE ; ALPHAVILLE { ALPHAVILLE i ALPHAVILLE
ALPHAVILLE § ALPHAVILLE 77 EMPRE ‘
< ALPHA ALPHA LITORAL MOSSORO {EUSEBIO EMP.: CARUARU
MARICA DUAS UNAS | LTDA (Barra
PETROLINA o RESENDE NORTE EMP. | EMP.
da Tijuca)
Pagamentos antecipados 25,3% 17,1% 20,9% 25,6% 26,4% 21,2% 17,7% 23,0% 16,3%
Pagamentos realizados em dia 58,4% 67,3% 59,1% 58,5% 64,6% 46,7% 60,8% 59,6% 71,3%
Pagamentos realizados até 30dias de atraso 4,7% 5,7% 8,3% 2,5% 3,9% 6,4% 7,7% 8,5% 5,3%
Pagamentos realizados até 60 dias de atraso 1,5% 0,8% 2,6% 3,3% 1,1% 2,9% 3,2% 2,3% 2,3%
Pagamentos realizados até 90 dias de atraso 1,4% 0,7% 0,9% 2,4% 0,4% 1,9% 1,5% 1,3% 0,6%
Pagamentos realizados superior a 90 dias de atraso 1,7% 0,8% 1,0% 0,8% 0,5% 2,3% 2,2% 1,5% 1,2%
Pagamentos em aberto 7,0% 7,6% 7,2% 7,0% 3,1% 18,6% 6,9% 3,7% 3,0%
Pagamentos em aberto até 30 dias 0,8% 0,5% 0,7% 0,4% 1,8% 1,1% 1,2% 0,6% 0,4%
Pagamentos em aberto até 60 dias 1,8% 0,4% 0,6% 0,4% 0,2% 3,2% 0,8% 0,3% 0,3%
Pagamentos em aberto até 90 dias 0,5% 0,3% 0,5% 0,4% 0,1% 1,0% 1,6% 0,3% 0,5%
Pagamentos em aberto superior a 90 dias 4,0% 6,4% 5,4% 5,8% 0,9% 13,3% 3,3% 2,5% 1,8%
Fonte: AUSA/ Elaboragdo: SR Rating
WW W srrating.com.br
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Alphaville

A Alphaville Urbanismo S.A. é uma das maiores empresas de loteamento do pais, com foco em
clientes de renda alta.

Em 2013, o fundo Private Equity AE Investimentos e Participagbes, sociedade controlada por
Patria Investimentos Ltda. e Blackstone Real Estate Advisor, adquiriu 69,36% de participagao

na loteadora Alphaville, enquanto a Gafisa permanece com a parcela de 29,73%.

Alphaville - Estrutura Acionaria

Private Equity AE Shertis
Investimentos e Empreendimentos e Tesouraria
Participagoes S.A. Participagoes S.A. *

69,36% 9,91% 19,82% 0,91%

Alphaville Urbanismo S.A.

*subsidiaria da Gafisa S.A.

Fonte: AUSA/ Elaboragdo: SR Rating

A empresa é administrada por um Conselho de Administracdo e uma Diretoria. O Conselho de
Administracdo deve ser composto por seis membros, pessoas fisicas, acionistas ou ndo, com
mandato de 1 (um) ano, sendo admitido a reeleicdao. A Diretoria deve ser composta por no
minimo quatro e no maximo nove diretores, eleitos e destituidos pelo Conselho de
Administracdo, residentes no pais, acionistas ou ndo, com mandato de um ano, sendo
permitida a reeleicdo.

wWww.srrating.com.Dbr
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Alphaville - Conselho de Administracao e Diretoria

Marcelo Renaux Willer Diretor Presidente
Ricardo Leonel Scavazza Diretor Vice-Presidente e Financeiro
Olimpio Matarazzo Neto Presidente Camilo Thiago de Campos Baggiani Diretor de Planejamento
André Bergstein Conselheiro Frederico Cintra de Barros Diretor de Controladoria
David Adam Roth Conselheiro Guilherme de Puppi e Silva Diretor Administrativo e de Relagdes com Investidores
Kevin William Dinnie Conselheiro Fdbio Bianchini Valle Diretor Comercial e de Novos Negdcios
Odair Senra Conselheiro Cristina Caldeira de Oliveira Diretora de Produto e Marketing Estratégico
aerale laend Savema Conselheiro Claudia Maria Ayres Yassuda Diretora de Negdcios
Fernando Orsi Lopes Cavalcante Diretor de Operagées
Giovana Guardia Kill Porteiro Diretora de Meio Ambiente

a

Fonte: AUSA/ Elaboragao: SR Rating

Os empreendimentos lancados pela Alphaville possuem infraestrutura alta qualidade, além de
garantir o desenvolvimento para a acessibilidade e seguranca do local. O processo de
desenvolvimento de um empreendimento dura em média 5 anos, contemplando a due-
dilligence de negdcio, analise de mercado, viabilidade financeira, estabelecimento de parcerias,
contratacdo da area, desenvolvimento do projeto, aprovacédo e registro, execugdo dos servigos,
vendas e o empreendimento so é de fato concluido com a aquisicao do registro de associacéo,

com a assembleia de entrega e com todas as licengas e servicos basicos disponiveis.

A empresa trabalha com trés produtos, Alphaville, Terras Alphaville e Nucleo Urbano. O
Alphaville é o principal produto da empresa, o foco deste produto é a classe A, com lotes a
partir de 360 m2, este produto é entregue normalmente com fiagdo subterranea e com clubes
como a area de lazer do condominio. Terras Alphaville € um produto direcionado para as
classes B1 e B2, com area média dos lotes de 250 m2 a 360 m2. ]34, o Nucleo Urbano tem em
geral mais de 5 milhdes de m2 e com fases de produtos Alphaville, Terras Alphaville,
comerciais e multifamiliares além de incentivo ao desenvolvimento de comércio e estrutura de

educacao.

De 2009 a junho de 2013, a empresa langou 78 empreendimentos, com Valor Global de
Vendas de R$ R$ 5,2 bilhdes (da parte da Alphaville). Em 2013, a empresa langou 17

empreendimentos, com um VGV de R$ 1,5 bilhdo. De janeiro a junho de 2014 a empresa

WWWwW.srrating.com.Dbr
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langou quatro empreendimentos, com um VGV de R$ 309 milhGes, através de 4

empreendimentos.

O Volume de vendas realizadas em 2013 manteve o mesmo patamar o observado em 2012.

Nos primeiros seis meses de 2014 o volume de vendas foi de R$ 303 milhdes.

Alphaville - Empreendimentos lancados

Quantidade de :
o . Quantidade de
VGV lan¢ado (RS milhdes) empreendimentos lotes
langados
2009 RS 420 10 3.341
2010 RS 741 15 5.179
2011 RS 972 12 5.071
2012 RS 1.343 20 6.326
2013 RS 1.462 17 6.414
jan-jun/14 RS 309 4 1.940
| Volume anualdevendas-R$MM | |
2009 377
2010 599
2011 842
2012 1.107
2013 1.062
jan-jun/14 303

Fonte: AUSA/ Elaboragao: SR Rating

No que se refere ao desempenho financeiro, em 2013, a empresa obteve uma receita liquida
de aproximadamente R$ 959 milhdes, sendo cerca de 20% superior ao volume faturado em
2012. No mesmo periodo, a capacidade de geracdao operacional de caixa foi de R$ 269,3
milhGes, destaca-se que atividade de loteamento demanda um menor dispéndio financeiro e

também a tipologia de clientes que a empresa trabalha que garantem a ela maiores margens,

wWww.srrating.com.Dbr
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assim a empresa vem desde 2011 trabalhando com uma margem em torno de 30%. A receita
de vendas a apropriar, devido ao reconhecimento do faturamento de acordo com a realizagao
das obras, adotando o método POC (percentage of completion), em junho de 2014, era de R$
1,2 bilhdo, sendo a receita decorrente de unidades imobiliarias vendidas de empreendimentos
em construcdo. O lucro liquido, em 2013, totalizou R$ 196 milhdes, apresentando um
decréscimo de 4%, em funcdo do consideravel aumento do volume de capital de terceiros

financiando os investimentos da companhia.

Ao longo de 2013 a companhia realizou uma emissdo de debéntures no montante de R$ 500
milhdes. Além da divida com instituicdes financeiras e debéntures, a empresa possui
obrigacdes com a cessao de direitos creditérios, que SR Rating classifica esta operacdao, que
em junho de 2014, possuia um saldo devedor de R$ 54,2 milhdes. Assim, em junho de 2014, o
endividamento financeiro da empresa era de R$ 802,7 milhdes, no qual 14% possuia

vencimento no curto prazo.

A empresa também possui obrigacdes passivas operacionais, como compra de imoveis,
adiantamento de clientes, fornecedores e repasse a efetuar a sécias incorporadoras que em
junho de 2014 totalizavam R$ 302,4 milhdes.

Destaca-se que a emissao das debéntures inverteu a estrutura de capital da companhia, e o
nivel de endividamento da companhia foi fortemente impactado, passando de 40%, em 2012
para 66%, em 2013. Tal aumento do volume de recursos de terceiro na estrutura de capital,
impactou os indices de cobertura de juros e de exposicdo a divida que apresentaram uma

consideravel deterioracao.
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Alphaville - Indices financeiros
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Fonte: AUSA/ Elaboragdo: SR Rating
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Informacgoes Financeiras

ALPHAVILLE URBANISMO S.A.

RS milhares 2010 2011 2012 2013 1°2semestre /14

Resultados dos exercicios (RS Milhares)

Receita liquida 460.401 672.599 809.512 959.244 371.004
Receita de vendas a apropriar 1.161.798
Receita liquida + receita de vendas a apropriar 460.401 672.599 809.512 959.244 1.532.802

EBITDA 130.712 232,131 276.473 269.297 75.449

Margem EBITDA 28,4% 34,5% 34,2% 28,1% 20,3%
Resultado a apropriar 609.387
EBITDA + resultado a apropriar 130.712 232,131 276.473 269.297 684.836
Margem de incorporagéo 28,4% 34,5% 34,2% 28,1% 44,7%
Lucro liquido 91.732 167.761 204.130 196.252 21.096
2010 2011 2012 2013 12semestre /14

COBERTURA DE JUROS

[EBITDA / despesas financeiras] 56 6,4 4,9 4,4 1,5

[EBITDA + rec. financ. / desp. financ.] 59 6,8 52 4,6 1,8

EXPOSICAO DE DiVIDA

[divida financeira total / EBITDA] 1,0 0,7 1,3 32 53

[divida financeira liquida / EBITDA] 0,9 0,6 0,7 18 4,1

[divida total / EBITDA + resultado a apropriar] 0,6

[divida liquida / EBITDA + resultado a apropriar] 05

Caixa e Aplicagbes Disponiveis 11.265 26.146 155.755 369.234 176.654

Patriménio Liquido 201.757 326.272 533.220 453.685 470.441
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ALPHAVILLE URBANISMO S.A.

RS milhares 2010 2011 2012 2013 1°2semestre /14

Endividamento (RS Milhares)

Endividamento financeiro 129.112 161.841 358.771 862.063 802.747
divida financeira | curto prazo 36.440 87.717 104.387 113.325 108.445
divida financeira | longo prazo 92.672 74.124 254.384 748.738 694.302

curto prazo 28% 54% 29% 13% 14%
% nivel de endividamento financeiro 39% 33% 40% 66% 63%

Endividamento operacional* 105.481 93.736 173.463 260.133 302.405
divida operacional | curto prazo 86.915 80.591 165.725 240.408 281.263
divida operacional | longo prazo 18.566 13.145 7.738 19.725 21.142

Endividamento total 234.593 255.577 532,234 1.122.196 1.105.152

% nivel de endividamento total 54% 44% 50% 71% 70%

Caixa e Aplicagées Disponiveis 11.265 26.146 155.755 369.234 176.654

Endividamento total liquido 223.328 229.431 376.479 752.962 928.498

Patriménio Liquido 201.757 326.272 533.220 453.685 470.441

LIQUIDEZ

Liquidez Corrente 20 1,7 19 2,4 2,2

Liquidez Seca 1,4 1,2 1,5 1,7 1,4

Liquidez Geral 1,4 1,5 1,6 13 13

Liquidity Cushion 24 2,1 2,7 37 1,6

BALANCO PATRIMONIAL

Ativo 687.040 963.309 1.408.817 1.853.605 1.831.148

Circulante 441.524 624.569 930.048 1.215.008 1.097.925
Realizdvel a Longo Prazo 235.166 327.605 462.854 585.043 677.537
Permanente 10.350 11.135 15.915 53.554 55.686

Passivo 687.040 963.309 1.408.817 1.853.605 1.831.148

Circulante 220.297 365.785 479.694 499.030 505.427
Exigivel a Longo Prazo 259.406 259.059 377.139 866.811 817.256
Patriménio Liquido 201.757 326.272 533.220 453.685 470.441
Participagbes Minoritdrias 5.580 12.193 18.764 34.079 38.024

*Endividamento operacional: aquisi¢do de imovéis, adiantamento de clientes, fornecedores e repasse a efetuar a sécios incorporadoras.
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Informacoes adicionais sobre a analise

» Analista responsavel pela elaboracdo do relatério: Raissa A. Oliveira - raissa@srrating.com.br

» Responsavel pela atribuigdo da nota: Comité Executivo de Classificacdo de Riscos da SR RATING

» Fontes de informacdes relevantes: carteira de direitos creditérios envolvidos na operagao;

relatérios organizacional, operacional e financeiro da empresa.

» Metodologia utilizada: metodologia analise de risco de CRI e corporativo.

» Nota comunicada a entidade avaliada: sim | apelacdo e posterior alteragao de nota: nao
» Outros servigos prestados a entidade avaliada nos ultimos 12 meses: ndo.

» Potencias conflitos de interesse: nao foram identificados.

» Contatos: Sheila Sirota von O. Gaul (Diretora Executiva) - sheila@srrating.com.br

» Comité executivo de classificagdo: Paulo Rabello de Castro = Raissa Adriano Oliveira = Robson
Makoto Sato
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perfil da SR Rating

Em 1993, a SR Rating iniciou suas operagdes no Brasil, tornando-se, portanto, a primeira
agéncia de classificacdo de risco do Pais. A decisdo de introduzir tais servicos no mercado
brasileiro coincidiu com o fim de um longo periodo inflacionario, viabilizando-se assim, o
principal ingrediente para a analise de riscos, que é previsibilidade. O principal objetivo da SR
Rating é propiciar aos investidores brasileiros informacdes precisas e imparciais sobre a
capacidade de pagamento ou sobre a confiabilidade da gestao de empresas. A SR Rating avalia
a qualidade de crédito de titulos de divida emitidos por sociedades em geral, companhias de
servicos publicos, bancos, seguradoras, sociedades de administracdo de recursos (asset
managers), bem como os emitidos pelo Pais (Risco Soberano), por Estados e por Municipios.
Essas avaliagdes sdo expressas através de notas (credit ratings) que constituem probabilidades
de default observadas ao longo de varias décadas de existéncia de andlise de risco nos Estados

Unidos.

A escala de notas utilizada pela SR Rating segue os padrdes internacionais, ou seja, reflete a
probabilidade de inadimplemento quanto a pontualidade de pagamentos de principal ou juros
de uma obrigacdo ou de um conjunto de obrigagdes. A idéia de se adotar na SR Rating uma
escala internacional acompanha a tendéncia gradual a globalizagdo do nosso mercado
financeiro, exigindo uma avaliacdo de risco de emissores, em moeda do nosso Pais, que tenha
como parametro de afericdo de risco toda a possivel comparagdéo com um padrdo
internacional, cujos benchmarks sejam emissores localizados em paises financeiramente
maduros. Esta é a nossa Nota de Longo prazo, em moeda local, que é conhecida como Global

Local Currency (GLC), por sua comparabilidade internacional.

As escalas “"BR”, assim como as escalas “AR” utilizadas na Argentina e “MX” no México, tém
em comum o fato de terem seu uso restrito apenas aos paises a que se referem e ndo
poderem ser comparadas entre si. Estas caracteristicas decorrem do fato que as escalas locais
se aplicarem exclusivamente a comparagdes entre empresas e papéis do mesmo pais,

guardando relagdao apenas com situagdes de risco relativo e local.
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contatos

Sheila Sirota von O. Gaul (Diretora Executiva) - sheila@srrating.com.br

comité executivo de classificagcao

Paulo Rabello de Castro (Chairman) = Raissa Adriano Oliveira = Robson Makoto Sato

conselho técnico consultivo

Carlos Alberto Protasio = Claudio Roberto Contador = Diogo de Figueiredo M. Neto = Fernando A.
Albino de Oliveira = Fernando Henrique da Fonseca = Hamilton Dias de Souza = Ives Gandra da
Silva Martins = Nelson Eizirik = Ney Roberto Ottoni de Brito = Paulo Oscar Franga = Rubens

Branco da Silva = Walder Tavares de Goes = Walter Ness Junior = Uwe Bott

diretoria

Paulo Rabello de Castro (Diretor Presidente) = Sheila Sirota von O. Gaul (Diretora Executiva) -

Robson Makoto Sato (Diretor Superintendente) = Diogo de Figueiredo M. Neto (Diretor Juridico)
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