BRAZILIAN SECURITIES
Companhia de Securitizacao S.A.

Treviso Fundo de Investimento Imobiliario- Fll
DLD Comércio Varejista Ltda.

R$75.917.299,57

RELATORIO DEFINITIVO - 22 REVISAO

Certificados de Recebiveis Imobiliarios - CRI

Emissdo de CRI com lastro em Cédulas de Crédito Imobiliario (CCI) representativas de créditos

imobiliarios originados em Contrato de Locacéo

Janeiro de 2014 RATING



RATING

Rua Aradjo Porto Alegre, 36/8
Rio de Janeiro - RJ
Tel.: (55) 21-2210-2152
Fax: (55) 21-2240-2828
e-mail: info@Ifrating.com

cA-

As operagdes estruturadas
classificadas nesta faixa
apresentam ativos subjacen-
tes com boas garantias
primarias, secundarias e
terciarias, com liquidez
menor que as da faixa
anterior e valor compativel
com o valor do principal
corrigido, acrescido dos juros
da obrigac&o. O risco de
inadimpléncia é baixo.

O rating de emissdo da L FRating
¢ formado de duas partes: a mais
importante é derivada da inter pre-
taco de indicadores objetivos e
subjetivos, que abrangem todos 0s
pontos relevantes da emissao, do
emissor e das garantias, primarias e
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I.RELATORIO DE REVISAO DE RATING -RRR

O QUE E - O RRR ¢ a confirmagéo periodica do RDR, conforme definido no Contrato
original de rating. A cada 12 meses (prazo regular, mas pode ser antecipado) da data de emissdo
do RDR, todo o contexto da avaliagdo original é revista e a nota de classificagdo confirmada ou
nao.

O QUE SE EXIGE - Em cada RRR exige-se a atualizagdo de todas as informages dinamicas,
tais como: pagamentos feitos, extrato de contas, mudancas contratuais, aditivos, balangos e
todos os fatos futuros considerados na classificacéo original. No periodo entre a emisséo do
RDR e 0s RRRs, ha um acompanhamento sistemético dos fatores que podem influenciar a
nota.

PARA QUE SERVE - O RRR ¢é uma atualizagdo dos riscos que envolvem a operagao, assim
como a confirmacéo da opinido de LFRating sobre o nivel de riscos de repagamento. O RRR
é util aos investidores, que tém garantido o acompanhamento conjuntural de seus titulos, e
aos emissores, que podem corrigir algum desvio que elevem os riscos da operagéo.

PARA QUE NAO SERVE - Como todo Relatdrio de Rating, 0 RRR nio deve ser utilizado
como recomendagdo de manutencdo de investimento. As decisBes de investir e manter o
investimento pertencem ao comprador do titulo e o relatério € um instrumento que acrescenta
informacdo ao conjunto de dados que qualquer comprador necessita para tomar estas decisoes.
Da mesma forma, a mais alta classificagdo ndo significa risco nulo para qualquer operagao. As
notas atribuidas refletem o grau de probabilidade de default de uma operagéo, considerando
que todas as informacdes recebidas e checadas séo verdadeiras. Apesar do prazo regular de 12
meses que LFRating d4 ao RRR, as mudangas excepcionais de condi¢fes conjunturais e
estruturais da economia domeéstica e internacional podem elevar o risco de operacdes de prazo
mais longo, 0 que obrigara LFRating a demonstrar isso e alterar a nota de classificagdo a
qualquer momento, se for o caso.

VALIDADE DO RELATORIO - O RRR tem prazo de validade de um ano da data da
emissdo. No entanto, 0 monitoramento é constante e mudangas excepcionais podem alterar a
nota e exigir a elaboracdo de novo RRR. Na medida em que o emissor pode, unilateralmente,
descontinuar as RevisGes regulares, o investidor precisa se informar sobre essa condicéo.
LFRating informa publicamente em seu site www.Ifrating.com qualquer distrato de Contrato
de Monitoramento de Rating. Esta informagcéo é dada, ainda que ndo haja divulgagéo no site
da nota atribuida.

PROCEDIMENTOS - A confecgdo do RRR necessita de cerca de dez dias Uteis. Basicamente,
as fases sdo as seguintes: 1 — Solicitacdo com 30 dias de antecedéncia de todo o material
informativo necessario para a realizagdo do RRR; 2 — Conferénciae planilhamento de nimeros
e dados; 3 - Notificacdo ao estruturador/emissor no caso de detectada alguma discrepancia nos
dados e nimeros informados; 3 — Confirmagdo dos riscos; 4 - Reunido do Comité para
confirmacdo de nota; 5 — Elaboracéo do Relatorio; 6 — Aceitagdo pelo estruturador/emissor.

Se houver contestacdo de algum entendimento por parte do estruturador, 0 processo podera
ser reiniciado.
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1. BASE LEGAL

CERTIFICADOS DE RECEBIVEIS IMOBILIARIOS (CRI): tem origem na legislag&o
que estruturou o Sistema de Financiamento Imobiliario, criado pela Lei n.° 9.514/97. O lastro
utilizado para a emisséo do CRI, a Cédula de Crédito Imobiliario (CCI), fundamenta-se na Lei
n.10.931/04. O CRI é titulo de crédito nominativo, de livre negociacéo, lastreado em créditos
imobilidrios e constitui promessa de pagamento em dinheiro. As emissdes de CRI sdo de
competéncia exclusiva de companhias securitizadoras registradas na Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM) e estéo reguladas por instrumentos desta Autarquia que tratam das
securitizagdes imobiliarias e da oferta pablica de valores mobiliarios (Instrucdes CVM 414 e
400). O CRI também tem base legal nas Leis 10.406/02 e 10.257/01 que tratam do direito de

superficie entre outros.

CEDULAS DE CREDITO IMOBILIARIO (CCl): foram criadas através da lei 10.931/04
e podem ser emitidas por qualquer pessoa ou empresa ligada ao setor de construcéo civil. Elas
sdo os titulos que lastreiam os CRIs e, nesta operagao, so emitidas por trés cedentes, qualificados

no corpo deste Relatorio.

111. VISAO GERAL DA OPERACAO (22 REVISAO DA CLASSIFICACAO)

Este Relatorio atende ao dispositivo contratual, que contempla a atualizacio, excepcionalmente
a cada semestre, da classificacdo atribuida por LFRating ao risco de crédito de 150 CRIs
emitidos em 14.dez.12 com vencimento em 22.dez.22 por Brazilian Securities Companhia de
Securitizacdo S.A. (BSEC) em regime fiduciario, com lastro em uma CCI emitida pelo Treviso
Fundo de Investimento Imobiliario-FII (FI'TREVISO), representativa de Contrato de Locacao
(CONTRATO) celebrado entre 0 FIITREVISO e a DLD Comércio Varejista Ltda. (DLD),
pelo prazo de 15 anos, tendo como fiador Dadalto Administragdo e Participagdes Ltda.
(DADALTOPAR), controladora da DLD. Os recebiveis de aluguéis foram cedidos e securitizados
para a emissdo do CRI por um periodo de 10 anos. Além do CONTRATO, a operagao tem
garantia real representada pela alienacdo fiduciaria de iméveis, Fundo de Liquidez (FLIQ) e
fianca dos controladores da DLD. Foram emitidos e subscritos 150 CRIs no mercado primario,
dos quais 60 foram colocados junto a investidores e o restante (90) foi subscrito pelo
FIITREVISO, que os recebeu em dacéo do pagamento pela cesséo da CCI.

O Comité de Risco de LFRating, em reunido de Segunda Revisdo realizada em 6.jan.14,
decidiu por um dowgrade de eA para e A- na classificagdo em moeda nacional, originalmente
atribuida em dez.12 e confirmada na 1% Revisdo, para a emissdo dos CRIs da BSEC. O valor
nominal da emisséo era de R$ 75,9 milhdes, com lastro em CCI representativa de recebiveis
imobiliarios oriundos de CONTRATO firmado entre o FIITREVISO (locador) e DLD
(locataria) por um prazo de 15 anos. Os pagamentos dos aluguéis sdo garantidos pela geragao
de caixa da DLD. O CRI é umespelho da CCl, que por sua vez espelha o0 CONTRATO, pelo
prazo de 10 anos. Todos os trés instrumentos véo incorporando as garantias e condigoes,
sincronizando o cronograma de repagamento. A operacdo estruturada pela Monumental
Investimentos (MONUMENTAL) conta ainda com a participacéo da Pentdgono S.A. DTVM
(PENTAGONO) como Agente Fiduciario e controlador da garantias e o Banco Ital S.A.
(ITAU) como agente arrecadador, que através da Conta Vinculada (CV) 05.321-4, mantida na
agéncia 0910, de titularidade da BSEC, recebe o depdsito dos aluguéis destinados ao pagamento
das PMTs aos credores dos CRISs.
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IV. ESTRUTURA E PARTICIPANTES DA OPERACAO

1. Emissordo CRI: BSEC

2. Emissorda CCI: FIITREVISO3

3. Principal Devedora: DLD

4. Valor da Emisséo: R$ 75,9 milhdes

5. Datada Emissdo e Vencimento: 14.dez.12 e 22.dez.22 (120 meses)

6. Remuneracdo: IPCA/IBGE + 7,5% a.a.

7. Agente Fiduciario e Controlador de Garantias: PENTAGONO

8. Estruturador: MONUMENTAL

9. Coordenador Lider: Petra Personal Trader CTVM SA.

10. Avaliador dos Imdveis: York Partners Fair Opinion (YPFO)

11. Gestorado FIITREVISO: REAG - Real Estate Administragdo e Gestao de Investimentos
Ltda. (REAG)

12. Banco Arrecadador: ITAU

13. Fianga: DADALTOPAR

14. Garantias: (i) alienagdo fiduciaria de sete iméveis avaliados pela YPFO em out.12 com

valor total sob liquidagdo forcada de R$ 94,1 milhdes. As avaliagdes estéo especificadas no
item VIII deste Relatorio. Os imoveis deverdo representar, no minimo, 120% do saldo
devedor da operagdo até o seu vencimento; (i) Fundo de Liquidez (FLIQ) constituido
pela retencdo parcial dos valores captados, no total de R$ 2,8 milhdes, e (iii) fianga da
DADALTOPAR (controladora da DLD)

15. Destinagdo dos Recursos: do total emitido, R$ 30,0 milhdes foram de fato liquidados
em moeda, sendo o restante subscrito pelo FIITREVISO por meio de dagdo em
pagamento da cesséo, os quais foram objeto de coloca¢do em mercado secundério. Em
resumo, descontadas as amortizages que ocorreram antes da subscricdo dos CRIs (jan. a
mar.13), as despesas de estruturaco e distribuigdo, e os recursos retidos parao FLIQ, o
FIITREVISO recebeu R$ 25,0 milhdes, que foram repassados paraa DLD e utilizados da
seguinte forma: (i) R$ 12,5 milhdes para amortizagao antecipada de parcelas do Instrumento
Particular de Promessa de Comprae Vendae (ii) R$ 12,5 milhGes para aumento de capital,
que foram destinados ao pagamento de fornecedores e recomposicéo de capital de giro.

V. FUNDO TREVISO e GRUPO DADALTO

O FIITREVISO (locador) € um Fundo de Investimento Imobiliario constituido sob a forma
de condominio fechado, com prazo indeterminado de duragdo, regido pela Lei n° 8.668, Instrucéo
CVM 472, tendo como administrador/gestor a BRL Trust Distribuidora de Titulos e Valores
Mobiliarios S.A., responsavel pela sele¢do, aquisi¢ao, alienacao, gestdo e acompanhamento dos
ativos que comp®em o seu Patrimonio.

A DLD (locatéria) é lider de mercado no setor de varejo no Estado do Espirito Santo e
também com presenca em Minas Gerais. E identificada por duas bandeiras: Dadalto Lojas de
Departamentos e D&D Home Center, que comercializam mais de 20 mil itens de construcédo
e acabamento. Encerrou o ano de 2013 com 69 lojas, sendo 32 lojas de departamentos
DADALTO, 15 lojas da D&D (material de construcéo) e 22 lojas DADALTO conceito express.
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Bandeira 2011 2012

2013 2014

Dadalto 29 32 32 32
""" p&D ¢ 7 | 13 i 15 i 15
""" Express | O | 21 i 22 | 22
TOTAL 36 66 69 69

Obs.: nas informagdes para a analise do rating definitivo (dez.12), a programacdo de abertura de novas lojas
até 2016 era de 159 lojas, que somadas as existentes (2011) totalizariam 195 lojas. Entretanto, o Plano
Estratégico foi suspenso até que os efeitos da expansdo de lojas j& ocorrida em 2012 e 2013 (33 novas lojas)
sejam plenamente absorvidos.

O Grupo Dadalto teve origem em 1937 (76 anos) na cidade de Castelo-ES, fundado pelo Sr.
Antonio Dadalto, com abertura de um pequeno negécio de “Secos e Molhados”. Em 1972
inaugurou a primeira loja de grande porte e transferiu a sede do Grupo para Vitéria-ES. Até
1983 eram 13 lojas no ES, passando a liderar o comércio varejistano Estado. A DADALTOPAR
ainda controla as empresas Dacasa Financeira, fornecedora de crédito pessoal, e a PROMOV,
prestadora de servigos na area de call center.

O.D. Santa Luzia Mosaico Pingo Monte Verde VC Treviso FIP
14,11% Part. 12,04% 10,79% 5,76% 5,10% 32,71%
DADALTO
AdministragSoe
Participactes S.A.

DLD Comércio Decasa Promow Servicos
Varejista Ltda Financeira S.A
99,99% 98,37% 99,98%

VI. FLUXO DA OPERACAO

Fl1C 11
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FIP
kR
FIITTREVISO D LD
2
a 8
3 z
Brazilian
Securities
s |
CRI s s

Investidores

1. DLD assinou promessa de compra e venda dos iméveis para o FIITREVISO, com
interveniéncia e anuéncia da BSEC, no total de R$ 51 milhdes. Desse total, foram
antecipados paraa DLD R$ 12,5 milhdes. O saldo remanescente foi liquidado na medida
em que o FIITREVISO efetuou a colocagdo dos CRIs, que atualmente compdem parte de
seu Patriménio.

2. FHTREVISO assinou CONTRATO de locacéo dos imoveis com a DLD por 180 meses
e reajustes anuais pelo IPCA.

3. FHTREVISO emitiu e cedeu CClI representativa dos créditos imobiliarios das 120 parcelas
mensais do CONTRATO de locagéo.
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Em garantia da cessdo da CCI pelo FIITREVISO, a DLD outorgou a BSEC, com
interveniéncia e anuénciado FIITREVISO, a alienagéo fiduciaria dos imdveis comerciais
alugados, tendo como fiador a DADALTOPAR. O valor do aluguel é depositado
diretamente em CV de titularidade da BSEC no ITAU e o FLIQ de R$ 2,8 milhdes foi
formado nesta mesma CV pela retencéo de parte dos recursos captados.

BSEC emitiu o CRI lastreado nas parcelas da CCI, vinculando todas as garantias.

Os Investidores liquidaram o CRI, com pagamento a vista a BSEC.

BSEC repassou 0s recursos captados para o FIITREVISO, a titulo de pagamento pela
cessdo da CCl.

O pagamento do aluguel passou a ser efetuado pela DLD diretamente a BSEC.

BSEC utilizou os recursos (aluguéis) para amortizagéo do CRI.

Os recursos excedentes aos que foram utilizados para o pagamento da Promessa de

Comprae Venda dos iméveis serdo distribuidos pelo FIITREVISO ao FIC que, por sua
vez, subscrevera cotas do FIP e este Gltimo fard um aumento de capital na DLD.

VII. CONTRATO DE LOCACAO - PRINCIPAIS CARACTERISTICAS

Locador: FIITREVISO
Locataria: DLD
Fiador: DADALTOPAR

Objeto de Locacao: o FIITREVISO, na qualidade de legitimo e Gnico promitente
comprador dos Imdveis, nos termos do Instrumento Particular de Compromisso de
Comprae Venda de Bem Imdvel e Outras Avengas (PROMESSA), de 26.nov.12 entre 0
FIITREVISO e a DLD, celebrou a PROMESSA (nica e exclusivamente em razéo da
obrigacdo da DLD em se manter nos Imoveis, para desenvolver suas atividades, na
qualidade de Locatéria, observados os termos do CONTRATO. A DLD devera fazer uso
dos Imoveis somente para as finalidades previstas no seu objeto social, sendo vedada a
realizacdo de atividades ndo adequadas a categoria de uso em que estdo enquadrados 0s
imoveis, observadas, durante todo o prazo de vigéncia da locagdo, as restricdes de
zoneamento impostas pela municipalidade competente e eventuais limitagdes ou restri¢des
impostas por normas municipais e federais.

Prazo de Locacédo: vigorara pelo prazo de 180 meses contados a partir de 26.nov.12.

Aluguel: a soma do valor dos aluguéis mensal é de R$ 900 mil, que deveréo ser pagos pela
DLD postecipadamente ao més de referéncia da locagdo, sendo que a primeira parcela foi
paga em 20.jan.13 e as demais obedeceram e obedecerdo todo dia 20 dos meses
subsequentes.

Seguro dos iméveis: a DLD, durante toda a vigéncia da LOCACAQ, manteré as edificacdes
existentes nos imoveis locados. Atualmente estdo assegurados pela Generalli Brasil Seguros,
conforme Apdlice de Seguro n° 33180008510, endosso n® 33180000001, com vigéncia até
14 jan.14.
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Avaliac6es dos Imoveis dados em Garantia (out.13)

Imével / Denominacao Endereco fVenda

orcada
Princesa Isabel Av. Princesa Isabel, n®478 25.400.000,00
Sede Av. Presidente Florentino Avidos, n® 269 16.400.000,00
Loja Gléria Av. Carlos Lindenberg, n® 425 14.100.000,00
Loja Cachoeiro Av. Jerobnimo Monteiro 8.700.000,00
Loja Campo Grande Av. Expedito Garcia, n®99 - L.07 6.900.000,00
Loja Colatina Rua Cassiano Castelo, n°® 154 8.600.000,00
CD Cariacica Rua Domingos Dadalto, n® 33 14.000.000,00
TOTAL 94.100.000,00

Fonte: YORK PARTNERS.

VIII.FUNDAMENTOS DA CLASSIFICACAO/RISCOS

O downgrade de eA para e A-, atribuido nesta segunda Revisdo, decorreu de uma sequéncia de
fatos, principalmente por se tratar de uma operagdo com compromissos de longo prazo, dez
anos, ja que logo no segundo ano, a partir da data de emissao dos titulos, a principal devedora
DLD mostrou fragilidade nos resultados, comprometendo o desempenho operacional, dire-
tamente vinculado ao fluxo de caixa gerado e responsavel pelo pagamento das PMTs. Diante
dos fatos, bem como em funcéo das informacdes recebidas da DLD e dos agentes externos
contratados para 0 acompanhamento da operacao até o seu vencimento, consideradas validas
e representativas de boas intencdes, permitiram uma visao suficiente para que o Comité deci-
disse pelaclassificagdo e A- nesta segunda Revisdo de rating. O Comité de Classificagéo de
Risco de LFRating considerou ainda que o sucesso da operagao estara dependente da conti-
nuidade das atividades da DLD no setor de varejo, bem como buscar maior equilibrio em sua
gestdo operacional e administrativa nos proximos anos. O analista-relator ndo realizou due
diligence nas lojas da DLD, baseando-se em documentos e informacdes fornecidas pela REAG
e pelo Grupo Dadalto. Para estes Fundamentos também foram considerados outros aspectos
de caréter relevante, descritos a seguir.

1. Adimpléncia da operacdo: (i) sem periodo de caréncia e com dois anos ja decorridos da
data de emissdo, até out.13 foram pontualmente pagas 10 PMTs. O Relatorio completo
daPENTAGONO somente devera ser elaborado até o més de abril de 2014. Entretan-
to, relatorios mensais da BSEC, confirmam até out.13 a pontualidade nos pagamentos
aos titulares dos CRIs e dos recursos disponiveis do FLIQ, cujo saldo em 3.dez.13 era
de R$ 2.803.001,74, conforme Relatorio de posicio de operagdes financeiras do ITAU,
plenamente enquadrado nas clausulas contratuais da emissdo. O FLIQ deve registrar
saldo equivalente a no minimo a soma de trés PMTSs, ou seja, R$ 2,7 milhdes; (i) o saldo
devedor da operacdo em nov.13 era de aproximadamente R$ 71,7 milhdes e (iii) todos 0s
imoveis alienados fiduciariamente & operagdo estdo com a Apolice de Seguros da
GENERALI Brasil Seguros devidamente atualizada.

2. Garantias: o Comité entendeu que a preservacdo das garantias para atendimento a
eventuais periodos de inadimpléncia com os CRIs é, de certa forma, confortavel, ou seja:
o FLIQ tem reserva de recursos equivalentes para até trés meses de inadimpléncia e os
imoveis cedidos em garantia foram recentemente reavaliados, sob a condicéo de liquida-
cédo forgada, em R$ 94,1 milhGes, conforme apresentado no item V11 deste Relatério.
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Controlador das garantias: a presenca da PENTAGONO, responsavel pelo
monitoramento da conta pagadora, continua sendo um importante mitigador de risco.
Como tradicionalmente ocorre neste tipo de operacdo, esta sendo oferecida a fianga da
DADALTOPAR, mas nenhum documento foi analisado que pudesse comprovar a
efetiva capacidade financeira de seus controladores como garantidores da operagéo.

Vencimento antecipado: alguns dos eventos que acarretam a hipdtese de vencimento
antecipado so: (i) descumprimento pelo FIITREVISO e/ou DLD e DADALTOPAR
de qualquer obrigacdo ndo pecuniaria prevista nos documentos, ndo sanado em 15 dias
corridos, a contar da notificacdo enviada pela BSEC; (ii) rescisdo do CONTRATO entre
as partes e/ou questionamento, em juizo ou fora dele, pela DLD e/ou DADALTOPAR
de qualquer clausula, especialmente, mas ndo se limitando, as clausulas referentes as suas
condic®es financeiras, e (iii) caso a DLD e/ou DADALTOPAR requeiram faléncia ou
tenham sua faléncia requerida ou decretada, ou caso ocorra a cessao ou transferéncia pelo
FIITREVISO e/ou pela DLD de seus direitos e obrigages decorrentes da locacdo e/ou
dos demais documentos da operagéao, sem a anuéncia prévia e expressa da BSEC.

Covenants: o Segundo Aditamento ao Instrumento Particular de Contrato de Cessdo
de Créditos Imobilidrios e Outras Avencas, dentre outras atribuicdes/obrigacdes do
FIITREVISO e/ou DLD, mencionadas no documento elaborado em 20.mar.13, desta-
camos: “... Nao observancia dos sequintes limites e indices financeiros, calculados de acordo com o0s
principios contabeis geralmente aceitos no Brasil, a serem verificados ao término de cada ano fiscal e
apurados a partir das demonstragfes financeiras consolidadas da devedora (DADALTO), em confor-
midade com o disposto na Lei n° 6.404 ¢ auditadas por auditor independente registrado na C\V M.
(@) ... arelaco entre a Divida Liquida e o EBITDA dos Ultimos 12 (doze) meses ndo podera ser
superior ou igual a 3,5 vezes ..... (b) Entende-se por Divida Liquida o somatdrio das dividas onerosas
consolidadas junto a pessoas fisicas e juridicas, exceto contas a pagar com fornecedores, incluindo,
mas ndo limitado a, empréstimos e financiamentos com terceiros, emissao de titulos de renda fixa,
conversiveis ou ndo, no mercado de capitais local e/ou internacional, 0 somatdrio dos avais, fiangas,
penhores e garantias prestadas a terceiros, antecipacdo de recebiveis, dividas tributarias (salvo dividas
tributérias oriundas de provisdes ja devidamente constituidas nas demonstragdes financeiras consoli-
dadas da DADALTO em dez.13, liquido do saldo a receber (ou acrescido do saldo a pagar) de
contratos de hedge e deduzido do saldo em caixa e aplicacdes financeiras de liquidez imediata e das
aplicacdes em contas vinculadas que garantam a divida”.

De acordo com os Demonstrativos Financeiros parciais até nov.13 ndo auditados, mos-
trados no item V111 deste Relatorio, o Comité entendeu que o covenant Divida Liquida/
EBITDA certamente estara desenquadrado, conforme disposto no documento de ins-
trumento de cess&o, acima resumido, salvo outros critérios néo definidos/conhecidos
por LFRating, que ndo foram aditados ao documento.

Resgate antecipado: algumas hipdteses para o FIITREVISO promover amortizagao
antecipada sdo: (i) a partir do 61° més, inclusive, contado da data de emisséo dos CRIs,
aexclusivo critério da BSEC e mediante requerimento formal da DLD nesse sentido,
com antecedéncia minima de 15 dias; (ii) o resgate antecipado serd efetuado, sob a super-
visdo da PENTAGONO, por meio do pagamento do Valor Nominal Unitario dos
CRIsou do saldo devedor a época, acrescido da remuneragdo devida, desde a data de
pagamento da remuneracdo imediatamente anterior até a data do resgate antecipado.
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Plano Estratégico e Gestdo Administrativa: apds um longo periodo sob gestéo
familiar, o0 Grupo Dadalto, diante da necessidade de expansdo e manutencéo de sua
lideranca do mercado varejista do Estado do Espirito Santo, a partir de 2008 deu inicio
areformulagdo nos conceitos de competitividade/eficiéncia, administracdo profissional
e a0 processo de abertura de novas lojas, além de retrofit das existentes. Entéo, foi
definido um Plano Estratégico para o periodo de 2012 até 2016, que consistia na abertu-
ra de 159 novas lojas, que somadas as existentes, totalizariam 195 ao final do periodo
programado. Como abordado no Relat6rio da primeira Revisdo do rating, 0 Comité
considerou que o sucesso da operagao estaria dependente da continuidade das atividades
do Grupo Dadalto no setor de varejo, aliado a expanséo do nimero de lojas, mesmo
com um menor ndmero, em comparagao ao previsto originalmente. Entretanto, pela
agressividade dos investimentos iniciais e dificuldades na gestdo em outro patamar de
atuacéo, o plano ficou inadequado, sendo interrompido, decidindo-se por aguardar pela
maturacao dos investimentos ja realizados. Em 2013 ocorreu substitui¢do no comando
administrativo do Grupo e foi definido novo conceito estratégico, dessa vez para recupe-
rar/ajustar as empresas dentro dos limites em que possam suportar dificuldades futu-
ras, principalmente com as obrigagtes impostas pela presente emisséo e os compromis-
SOS ONErosos.

Riscos Operacional, Comercial/ Pagamento das PMTs: o Grupo Dadalto, com
tradicdo de 76 anos no mercado varejista, continua agregando baixo risco de insucesso
comercial. O analista-relator, apds reunides com os Diretores da DLD e representante da
MONUMENTAL, além de outros integrantes da operagéo, considerou que, sob 0 novo
comando operacional e administrativo e maturagdo, mesmo que gradual, dos investi-
mentos realizados nas lojas existentes, pode-se esperar melhores resultados. Entretan-
to, o otimismo é ponderado, uma vez que a operacdo abrange um horizonte de longo
prazo (dez anos), expondo-se as instabilidades conjunturais, que podem levar a um
desaquecimento do consumo a interferir no pontual pagamento dos CRIs. Por fim, o
Comité de Risco de LFRating identificou nas Demonstra¢des Financeiras da DLD a
necessidade de registro de melhores margens operacionais, a fim de sustentar com recur-
s0s préprios as necessidades de capital de giro. Isto deveria reduzir a utilizacdo de em-
préstimos bancarios, que cresceram de forma expressiva a partir de 2012, gerando eleva-
do custo financeiro e contribuindo para um substancial prejuizo parcial de 2013, confor-
me demonstrado no item seguinte.

Esclarecemos que ndo estamos emitindo juizo de valor sobre 0 FIITREVISO, DLD ¢ DADALTOPAR ou suas
administracdes, restringindo-se nossa opinido & classificagdo do CRI com as caracteristicas “status quo™ mencio-
nadas neste Relatorio Definitivo - 22 Revisdo de Rating.

IX. DLD - ANALISE ECONOMICO-FINANCEIRA - (R$ mil)

A expanséo do nivel de estoques desde 2012 esta relacionado ao aumento do nimero de lojas,
que passaram de 36 para 69. Algumas providéncias estdo sendo tomadas para a recuperagao e
adequacéo do volume de produtos estocados, com reducdo de produtos com baixo giro.
Promocgdes e liquidagdes, ainda no primeiro trimeste de 2014, muito comum nesta época do
ano, estdo sendo programadas, apesar da acirrada concorréncia local.

Com relacdo as obrigaces, ressaltamos:

Créditos de Fornecedores: em sintonia com 0 comportamento do estoque, a divida
existente por conta da expanséo das lojas foi parcialmente liquidada em 2013;
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Provis@es diversas: do total apresentado na posi¢ao até nov.13, cerca de 90% se refere a
provisBes para contingéncias fiscais e previdenciarias (PIS e COFINS, INSS, ICMS, ISS,
etc.). As demais provisGes se dividem em trabalhistas e civeis. A avaliagéo de probabili-
dade de perda inclui aandlise das evidéncias disponiveis, leis e jurisprudéncia das deci-
sbes mais recentes e sua relevancia nos tribunais, além da avaliacdo de advogados
extenosLD revisou as estimativas e considerou que os valores provisionados sdo sufici-
entes para cobrir eventuais perdas.

DLD Comércio Varejista Ltda.
Balanco Patrimonial (R$ mil) 30.nov.13 3lout.13 3ldez.12 3ldez.11
ATIVO i 428.961 | 435.378 495.712 290.310
Circulante 240,653 | 240,678 260.380 147.136
Caixa e equivalentes : 7.682 2.503 5.617 3.600
AplicacBes financeiras i 3.302 i 4211 5.204 4477
Contas areceber de clientes 55.066 48.316 52.725 37.255
Estogues : 128.454 | 143.621 159.101 84.706
Créditos com fornecedores é 15730 § 14.428 16.815 13.869
Outros ativos i 2392 | 2.241 15.883 526
N&o circulante 188.308 | 194.700 235.332 143.174
Realizével alongo prazo i 58.003 63.549 107.403 51.381
Empréstimos e Financiamentos - partes relacionadas : 11.007 | 10.954 10.834 6.592
Crédito davenda de imdveis - partes relacionadas 4,000 | 5.100 51.100 0
Imposto de renda e Contribuigio social diferidos i 33.547 38.647 38.647 39.098
Imobilizado i 128311 129.160 125.948 90.694
PASSIVO 428.961 435.378 495.712 290.310
Circulante : 282.814 275.980 310.324 160.539
Pessoal, encargos e beneficios sociais i 16.492 16.448 15.439 10.135
Fornecedores 109.551 125.108 169.000 122.322
Imposto de renda e Contribuicdo social a pagar : 33.265 31.702 11.679 9.388
Empréstimos e Financiamentos i 116.058 89.326 86.080 489
Néo circulante i 141470  159.308 185.388 129.771
Exigivel alongo prazo 145131 164.117 158.927 115.207
Empréstimos e Financiamentos i 44.675 | 49.440 49.166 1.448
ProvisBes fiscais, previdencidrias, trabalhistas e civeis 84477 | 99.192 93.310 90.339
Patriménio Liquido 1.016 | (4.719) 26.461 14.564
Capital social : 69.318 | 69.318 30.908 17.908
Prejuizos acumulados i (78.688)] (84.423 (10.125 (23.603)
Indicadores 30.nov.13 3lout.13 3l.dez.12 3l.dez.11
Liguidez Corrente 085 | 087 | 084 092
Liguidez seca 040 ¢ 03 i 033 0,39
Empréstimos CP / Patrimonio Liquido 11423 i PL-Negativo{ 325 0,03
Empréstimos LP / Patriménio Liquido 4397 i PL-Negativo | 1,86 0,10
Empréstimos /Patrimdnio Liquido 15820 i PL-Negativo i 511 0,13
Divida onerosa de curto prazo (R$ mil) 116058 : 89.3%6 i 86080 489
Divida onerosa de longo prazo (R$ mil) 4675 G 4940 | 49166 1.448

Empréstimos e Financiamentos: em razdo da dilatagdo do prazo no fechamento da
operacdo e a efetiva entrada de recursos (abr.13), a DLD passou aimplementar os inves-
timentos em novas lojas com recursos de CDC e Conta Garantia com diversas institui-
¢Bes financeiras, garantidos por vendas realizadas com cart@es de créditos e aval dos
controladores da DLD. Dessa forma, o endividamento oneroso com custo elevado
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ficou desconfortavel, com sérias consequéncias nos Resultados apresentados ao longo
do exerecicio de 2013. Parte da divida de curto prazo vem sendo negociada com algum
sucesso;

iv. Patriménio Liquido/Aporte de Capital: em face das dificuldades aqui comentadas,
que resultaram em perda total de recursos préprios (PL Negativo em out.13), 0s
controladores da DLD realizaram no segundo semestre de 2013 aporte de capital de R$
40 milhdes e outros R$ 50 milhdes, ndo registrados nas posi¢des patrimoniais, foram
alocados em dez.13. Na préxima Revisdo da classificagéo, programada para jul.14, referi-
do aporte estara integrado ao seu Patrimdnio Liquido.

DLD Comércio Varejista Ltda.
Demonstracdo de Resultados (R$mil) jan.anov.13 | % | jan.aoutl3 i % 2012 % 2011 %
Receita operacional liquida 583.453 | 100 526.796 | 100 612.249 | 100 411,732 100
Custos das mercadorias vendidas (421.964)1 (72) (379.946): (72) (431.907)| (79) (287.078)1 (70)
Lucro bruto 161489 | 28 146.850 | 28 180.342 | 29 124.654 | 30
Receitas (despesas) operacionais (181.120); (31) (176.392); (33) (153.369)| (25) (129.455); (31)
EBIT (19.630)} (3) (29.542): (6) 26973| 4 (4.801): (5)
Depreciacdo nd 1 nd 8373| 1 39551 0
EBITDA (13.831); (2) (29.542) (6) 35346| 6 (826): 0
Resultado financeiro (41919} (1) (40.049: (8 (31527)| (5 (21.491) 1
Imposto de rendae CSSL (5.200)1 (1) 0: 0 0] 0 559 i (5)
Lucro liquido (66.650)] (11) (69.591); (13) 537] 0 (20.698); 0

Desempenho Econdmico-Financeiro: a DLD apresentou expressivo crescimento de 49%
na Receita em 2012 em relagdo ao ano anterior, fun¢do de um mercado favoravel, principalmen-
te pelas medidas fiscais de estimulo ao consumo concedidas pelo Governo e aumento da
oferta de crédito. Entretanto, com o crescimento rapido e inadequado, aliado as dificuldades na
gestdo no novo patamar de pontos de venda, a DLD registrou inexpressivo resultado ao final
de 2012. A situagdo se agravou no ultimo exercicio por conta de elevado endividamento em
meio a um processo de expansao, que foi paralisado por conta de erros estratégicos. Apesar de
conseguir manter a Margem Bruta, 0 maior nimero de lojas elevou os custos operacionais em
2013 e contribuiu para um desempenho operacional deficitario. Essa condigdo se aliou ao
avanco das despesas financeiras e potencializaram o prejuizo no periodo, conforme demons-
trado no quadro acima. Como ja mencionado no item VIII deste Relatério, chamamos a
atencdo para o fato de que a confirmacao desse desempenho comprometera o enquadramento
do covenant Divida Liquida x EBITDA estabelecido na operagdo, conforme defini¢do do Se-
gundo Aditamento ao Contrato de Cessdo de Créditos.

X.FONTES DE INFORMACAO RELEVANTES PARA ESTE RELATORIO

Informacdes prestadas pela MONUMENTAL, PENTAGONO e BSEC por ¢-mails.
Relatorio de posi¢éo de operagdes financeiras do ITAU.

Apdlices de Seguros da GENERALI, devidamente atualizadas, de todos os imdveis
alienados fiduciariamente a operacéo.

Relatorio da BSEC com informag@es de todas as PMTs pagas no seu devido vencimento.

5. Demonstragdes contabeis em 31.dez.12 da DLD, com parecer dos Auditores Indepen-
dentes (KPMG) e parcial até nov.13, sem auditoria.

6. Correspondéncia da YPFO com informagdes sobre atualizacdes de valores dos imoveis
cedidos & operacao.
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Conference Call em jan.14, com os novos diretores da DLD, além da MONUMENTAL e
daREAG.

X1. DISCLAIMERS

1.

Nenhuma parte deste Relatério pode ser modificada ou publicada sem a permisséo ex-
pressa da Lopes Filho & Associados, Consultores de Investimentos Ltda. (Lopes Filho).

As informagdes utilizadas na realizacdo deste rating sdo consideradas fidedignas, mas
LFRating ndo pode garantir sua exatiddo e integridade. Usou-se de toda a diligéncia para
que os dados fossem confirmados, mas em alguns casos s se pode ver a sua coeréncia.
Todos os dados que nos pareceram incoerentes foram confrontados com a fonte primaria
ou secundaria. LFRating ndo é responsavel por dados fraudados ou inveridicos, que nos
foram informados e pareceram coerentes. Nenhuma auditoria local foi realizada para
confirmar a existéncia de ativos ou numerarios declarados.

Este rating ndo se constitui em uma recomendago de investimento neste titulo, com as
perdas e ganhos correndo por risco do aplicador. As analises e opinides neste Relatorio
sdo feitas em uma data informada no Relatorio e LFRating envida seus melhores esfor-
¢os para que elas sejam sempre atuais pelo prazo informado, mas algumas informagdes
sdo de responsabilidade de agentes externos a operagao e que podem nao ser informadas
no tempo adequado.

LFRating é um departamento da Lopes Filho e nenhuma classificacéo de risco é feita para
empresas que, eventualmente, estejam sendo alvo de servicos de consultoria. Da mesma
forma, nenhum cliente da LFRating ou da Lopes Filho representa mais que 5% de seus
respectivos Faturamentos.

Lopes Filho possui departamentos que geram produtos diferenciados para o mercado de
capitais brasileiro. Todos os critérios de segregacao séo utilizados, preservando a indepen-
déncia de cada um deles, inclusive LFRating. LFRating, em especial, estabeleceu politicas
e procedimentos de forma a preservar a confidencialidade de informac@es consideradas
sigilosas, recebidas no &mbito do processo de classificagao.

LFRating utiliza metodologia proprietaria que utiliza aspectos objetivos e subjetivos
dos pontos que entende como sendo Fatos Geradores de Risco (FGR), com pequenas
diferencas de abordagem para cada tipo de classificacdo. Basicamente desenvolveu planilhas
que sistematizam e homogeneizam os pontos que devem ser abordados pelos analistas,
apartir de até trés Grupos que detalham os FGRs. Essa metodologia prevé cinco descritores
para cada indicador de risco. Eles tém a finalidade de estabelecer um padréo que possa
tornar comparaveis cada indicador. Estes Grupos sdo duplamente ponderados, de forma
que cada um ganhe ou perca importancia a medida que vai sendo detalhado.

O emissor ndo teve outras operagdes avaliadas por LFRating nos Gltimos doze meses.

O emissor ndo recebeu nenhum servico de qualquer natureza de outras partes relaciona-
das a LFRating nos dltimos doze meses.

LFRating adota procedimentos que identifica e administra possiveis conflitos de interes-
se nas classificagOes que realiza. Para essa classificacdo, nenhum conflito de interesse real,
aparente ou possivel foi identificado.
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XI1. INFORMACOES NECESSARIAS DO AVALIADOR - LFRating

LFRating foi criada em 2002 como complemento dos servigos de avaliagdo de instituicBes
financeiras e ndo financeiras que a Lopes Filho & Associados j& realizava ha 26 anos. E formada
por profissionais de elevada experiéncia em avaliagdo corporativa, que uniram seus conhecimen-
tos para prover o mercado brasileiro de servigos de anlise de risco de todas as modalidades,
baseados em trés principios fundamentais.

- independéncia entre o processo e o objeto de classificacio;
- transparéncia dos fundamentos da classificagéo; e
- capacidade técnica e ética irreprovavel de todos os envolvidos na classificacao.

LFRating produz ratings de emissfes de empresas nacionais, utilizando-se da expertise de seus
analistas e de uma cultura formada ao longo de 36 anos em trabalhos de analises e avaliagdes de
empresas, bancos e fundos de investimentos para os mais diversos propositos.

Um rating emitido por LFRating é o resultado de uma criteriosa analise que envolve:

- uma definicéo precisa dos riscos envolvidos no objeto avaliado;

- aandlise detalhada de uma extensa gama de informagdes estruturais, estratégicas e econémico-
financeiras;

- um pormenorizado trabalho de due diligence, incluindo abrangente entrevista com os dirigen-
tes e responsaveis pela emissdo e pela administragdo das garantias; e

- um capacitado comité de avaliagdo que definira o rating adequado para expressar o entendi-
mento da LFRating sobre o risco de crédito do avaliado.

A equipe de andlise é especializada e formada por:

Claudia Feddersen (empresas e titulos)

Cristina Meyer (empresas e titulos)

Flavia Marins (cooperativas)

Helio Darwich Nogueira (bancos)

Jodo Batista Simdes (empresas e titulos)

Joel Sant’Ana Junior (empresas, titulos, fundos e cooperativas)
José Luiz Marques da Silva (empresas e titulos)
Julio Flavio Souza Lima (bancos)

Kleber Lemos (empresas e titulos)

Paulo Roberto Frazdo (empresas, titulos e gestdo)
Rodrigo Pires (empresas, titulos)

Rubem Crusius (empresas e titulos)

O Comité de Rating é presidido por Joel Sant’Ana Junior e formado por pelo menos dois
analistas envolvidos na avaliagdo em questdo, além de dois outros componentes, no minimo. A
escala utilizada para classificacdo de emissdes diversas é baseada em nossa experiéncia e ajustada
ao longo do tempo por fatos concretos que alterem a estrutura do Sistema Financeiro Nacional
ou da Economia Brasileira.
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XI11. ESCALA DE RATING DE ATIVOS ESTRUTURADOS

O resultado final de um rating de ativos estruturados € expresso por uma nota, geralmente
representada por uma letra ou um conjunto de letras. A existéncia deste tipo de analise nos
mercados desenvolvidos hd mais de um século tornou tradicional expressar estas notas pelas
primeiras letras do alfabeto. L FRating utiliza-se desta forma de designar as notas para os ratings

que realiza. O sinal € antes da nota designa uma operagdo estruturada.
Para efeito de classificacdo legal, LFRating divide sua escala em trés grandes grupos:

NIVEL SEGURO, para os ratings de e AAA a eBBB, com indicagio de investimento;
NIVEL ACEITAVEL, para os ratings de BB a €B, com indicac&o de cautela;
NIVEL ALTO RISCO, para 0s demais ratings.

Para efeito de rating de emissdes, garantias primarias sdo as derivadas da capacidade de geragéo de
caixa consolidada do emissor. Garantias secundarias sdo as imanentes a obrigagao, quer sejam
reais ou ndo. Garantias tercidrias sao garantias complementares, normalmente seguro de crédito
ou de performance e fianca.

NOTA CONCEITO
Esta classificacdo é dada apenas para operagdes estruturadas com ativos subjacentes com excelentes
eAAA | garantias primérias, secundarias e terciarias, com alta liquidez e valor compativel com o valor do principal

corrigido, acrescido dos juros. O risco de inadimpléncia é praticamente nulo.

As operagdes estruturadas classificadas nesta faixa apresentam ativos adjacentes com muito boas garantias
eAA primdrias, secundarias e terciarias, com liquidez e valor compativel com o valor do principal corrigido,
acrescido dos juros. O risco de inadimpléncia é muito baixo.

As operagdes estruturadas classificadas nesta faixa apresentam ativos subjacentes com boas garantias
€A primdrias, secundarias e terciarias, com liquidez menor que as da faixa anterior e valor compativel com o
valor do principal corrigido, acrescido dos juros da obrigagdo. O risco de inadimpléncia é baixo.

Nesta faixa estdo as operagdes estruturadas que apresentam ativos subjacentes com garantias primarias,
secundarias e tercirias que ainda permitem a realizagdo do valor do principal corrigido, acrescido dos juros
da obrigacdo. Risco de inadimpléncia baixo, mas superior ao da faixa anterior.

€BBB

Nesta faixa estdo as operagdes estruturadas que apresentam ativos subjacentes com garantias primarias,
€BB | secundarias e tercidrias com probabilidades de realizagdo em valor menor que o valor do principal corrigido,
acrescido dos juros. Risco de inadimpléncia possivel.

As operag0es estruturadas desta faixa possuem ativos subjacentes com garantias primarias, secundérias ou
eB tercidrias com pouca possibilidade de cobrirem o pagamento do principal corrigido, acrescido dos juros da
obrigacéo. Risco de inadimpléncia provavel.

As operagdes estruturadas que recebem esta classificacdo possuem ativos subjacentes com garantias
eC insuficientes para honrarem os compromissos de principal corrigido, acrescido dos juros da obrigacéo. Risco
de inadimpléncia muito alto.

D Nesta faixa, estdo as operagdes estruturadas cujos ativos subjacentes ja se encontram em processo de
€ inadimpléncia.

Obs.: Com 0 objetivo de destacar as empresas que apresentam diferencas sensiveis dentro de um mesmo segmento de rating, LFRating acrescenta sinais
de +e-aoladode cadanotade AAaC.
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