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Fitch Atribui Rating ‘A+(exp)sf(bra)’ a Proposta de Emissao da 3442 Série de CRIs da Brazilian

Securities Companhia de Securitizagao
11 Set 2014 18h29

Fitch Ratings - Sao Paulo, 11 de setembro de 2014: A Fitch Ratings atribuiu o Rating Nacional de Longo Prazo ‘A+
(exp)sf(bra)’ (A mais(exp)sf(bra)) a proposta de emissdo 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 emisséao sera lastreada pela cesséao definitiva de 100% dos aluguéis minimos das lojas do Maringa Park Shopping
Center (Maringa Park). Além disso, a transagao contara com a cessao fiduciaria dos aluguéis adicionais e com um
contrato de locagdo complementar, alienagéo fiduciaria sobre 100% do imoével e coobrigagéo dos cedentes.

A 3447 série sera acompanhada pela 3452 série (CRIs subordinados), em montante de BRL10,0 milhdes, nao
avaliada pela Fitch. Os CRIs subordinados serdo detidos pelos proprietarios do shopping center e se beneficiardo
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.

A atribuigdo do rating considera a forte geragdo de caixa do empreendimento, que ja se encontra maduro, e
apresenta baixa vacancia, além de inadimpéncia controlada. O rating esta baseado também na alavancagem
conservadora da operacéo, representada por um loan-to-value (LTV) de 40,4%, quando considerado o valor
atribuido ao imovel pela Fitch, de BRL59,4 milhdes.

Principais Fundamentos do Rating
Forte Geragao de Caixa

O Maringa Park esta localizado na cidade de Maringa, noroeste do Estado do Parana. O empreendimento foi
inaugurado em 1996, com o nome de Aspen Park Shopping Center. Em 2008, foi adquirido pela Kadima
Empreendimentos e Participagdes S.A. (Kadima), que reformou o imével e o reinaugurou com o nome atual. Em
2008, também foi inaugurada a expansao do shopping, que pertence a MGF Promogdes e Eventos Ltda. (MGF). A
Kadima e a MGF sdo Sociedades de Propodsito Especifico (SPEs) da Skipton S.A. (Skipton), grupo que possui
investimentos em outros shopping centers e hotéis.

Com um trafico de aproximadamente 300 mil pessoas ao més, o foco do Maringa Park é o publico de renda média e
alta. O empreendimento é considerado maduro, com um mix de locatérios estavel e baixa vacancia, em média 1,5%
no periodo de 12 meses encerrado em maio de 2014. No mesmo periodo, a inadimpléncia bruta foi, em média, de
11,1%, e a liquida, de 3,3%. Apesar de a inadimpléncia liquida estar em linha com o mercado, o comportamento
recente sugere alta neste indicador.

O resultado liquido operacional (Net Operating Income — NOI) tem crescido nos ultimos anos, reflexo do estagio de
maturagédo do empreendimento, e atingiu BRL6,8 milhdes no periodo de 12 meses encerrado em maio de 2014.

Além dos aluguéis minimos, a operacdo se beneficia da cessao fiduciaria dos aluguéis adicionais, cobrados em
proporgéo ao volume de vendas das lojas. A transagdo conta, ainda, com um contrato de locagdo complementar,
firmado entre a Kadima e a MGF, na qualidade de locadoras, e a MPSC Administradora e Locadora de Bens Ltda.
(MPSC), outra SPE da Skipton. Sempre que uma loja do Maringa Park ficar vaga, a MPSC sera responsavel por
aluga-la, pagando o mesmo aluguel minimo que o locatario anterior. Os valores pagos pela MPSC serdo cedidos
fiduciariamente a operagéo, bem como as receitas referentes as sublocagdes das lojas pela MPSC.

Para esta analise, a Fitch considerou uma inadimpléncia liquida de 5% e vacancia de 3%, que resultam em um NOI
anual estabilizado de BRL5,9 milhdes. Desta forma, o indice de cobertura do servigo da divida (DSCR) estimado
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pela Fitch é de 1,65 vez, medido por meio da razdo entre o NOI e o servico da divida dos CRIs seniores, de
BRL299,5 mil mensais. As parcelas de amortizacdo dos CRIs seniores serdo constantes ao longo da vida da
operagao.

A estrutura da operagédo determina um indice de cobertura minimo de 1,6 vez, porém, medido pela razao entre os
aluguéis recebidos, incluindo aqueles pagos pela MPSC, e o servigo da divida dos CRIs seniores. Na opinido da
Fitch, este indice minimo n&o protege os investidores, uma vez que o gatilho sé sera acionado caso a MPSC fique
inadimplente com o préprio grupo. Ainda assim, a agéncia acredita que a geragado de caixa do shopping center é
forte e que o DSCR esperado, mesmo quando desconsiderada a receita de locagdo complementar, € condizente
com o rating atribuido.

Alavancagem Conservadora

A operagado conta com alienacao fiduciaria sobre 100% do shopping center. A Fitch derivou um valor de BRL59,4
milhdes para o imével, com base no NOI estabilizado de BRL5,9 milhées e em uma taxa de capitalizagéo (cap rate)
de 10% ao ano. Considerando a emissdo de BRL24,0 milhées dos CRIs seniores, chega-se a um LTV inicial de
40,4%, considerado conservador para o rating atribuido.

Disputa Judicial

Atualmente, o segundo pavimento do Maringa Park esta sob disputa judicial, cuja origem consiste em uma acao de
execucdo contra a antiga proprietaria do shopping center, que resultou em penhora de parte ideal do
empreendimento. Esta penhora foi registrada antes da aquisicdo do imdvel pela Banestado Leasing S.A. —
Arrendamento Mercantil (Banestado), que posteriormente o vendeu a Kadima. Esta, no entanto, obteve uma liminar
para que o registro da aquisicdo do imével pelo Banestado prevalecesse a penhora. Portanto, ha risco de reverséo
desta decisado, o que afetaria a propriedade de parte do imével. O valor da penhora é de aproximadamente BRL25,2
milhdes, ou aproximadamente 18,6% da receita anual de aluguel do Maringd Park. Enquanto ndo houver um
julgamento definitivo, a Kadima e, consequentemente, a operacdo, continuara a se beneficiar da totalidade dos
aluguéis.

Quando excluida esta parcela da receita gerada pelo shopping center, o DSCR esperado para a operagao é
reduzido para 1,34 vez e o LTV inicial passa para 49,8%. Este LTV estd em linha com o rating atribuido, porém o
DSCR ¢é inferior ao observado em outras operacdes classificadas na mesma categoria de risco de crédito.
Entretanto, a Fitch acredita que uma deciséo definitiva ndo ocorrera a curto prazo, e que a chance de reverséo &
baixa. Durante este periodo, a alavancagem sera reduzida, o que contrabalancga a eventual redugcédo do DSCR.

Boa Administracao

A Nacional Shopping Planejamento e Reestruturacdo de Shopping Center Ltda. (Nacional) responde pela
administragdo do Maringad Park. Além deste empreendimento, a empresa tem em seu portfélio outros dez
empreendimentos. Porém, durante o periodo da operagao, a Interservicer — Servigos em Crédito Imobilidrio Ltda.
(Interservicer) assumira a cobranga dos aluguéis, calculando os valores devidos, emitindo boletos e fazendo a
cobranga amigavel dos valores em atraso. A Nacional continuard sendo a responsavel pela gestdo comercial e
operacional do shopping center.

A administradora vem desenvolvendo um bom trabalho na readequagcdo do mix de locatarios e gestdo da
propriedade, bem como no posicionamento estratégico do shopping center.

Os recursos da emissao serao utilizados para a liquidagdo antecipada de empréstimos tomados pelas cedentes, o
que permitira a liberagao da alienagao fiduciaria existente sobre o shopping center e o registro da garantia em favor
da emissao.

Sensibilidade do Rating

O rating atribuido esta atrelado principalmente ao desempenho dos aluguéis cedidos a esta transagdo. Assim, uma
deterioragéo significativa no DSCR, resultante da redugdo dos volumes recebidos, devido a queda dos valores
arrecadados de aluguel, a elevagéo da inadimpléncia ou da vacéncia, podera resultar em rebaixamento do rating.
Por outro lado, caso a disputa judicial seja resolvida de forma favoravel a Kadima, ou ocorra melhora significativa no
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desempenho das vendas do empreendimento, resultando em maiores valores arrecadados de aluguel, desde que
sejam mantidos baixos indices de vacancia e de inadimpléncia, o rating podera ser elevado, a medida que aumente
o fluxo de recebiveis a operacgéo e, consequentemente, do DSCR.
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A presente publicagcao é um relatorio de classificagéo de risco de crédito, para fins de atendimento ao artigo 16 da
Instrugdo CVM n° 521/12.

As informag6es utilizadas na analise desta emisséo s&o provenientes da Skipton e Banco ABC Brasil S.A.

A Fitch utilizou, para sua andlise, informagdes financeiras até a data-base de 31 de maio de 2014.

Histdérico dos Ratings

Data da primeira publicagao de rating em escala nacional: 11 de setembro de 2014.

A classificacéo de risco foi comunicada a entidade avaliada ou partes a ela relacionadas.
Informagdes adicionais disponiveis em ‘www.fitchratings.com’ ou ‘www fitchratings.com.br’.

O rating acima foi solicitado pelo, ou em nome do, emissor, e, portanto, a Fitch foi compensada pela avaliagdo do
rating.

Metodologia Aplicada e Pesquisa Relacionada:

-- “Metodologia Global de Rating de Financas Estruturadas”, 4 de agosto de 2014.
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TODOS OS RATINGS DE CREDITO DA FITCH ESTAO SUJEITOS A ALGUMAS LIMITAGOES E TERMOS DE RESPONSABILIDADE. POR FAVOR, VEJA NO LINK A SEGUIR
AS LIMITAGOES E OS TERMOS DE RESPONSABILIDADE: HTTP://FITCHRATINGS.COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ADICIONALMENTE, AS DEFINIGOES E
TERMOS DE USO DOS RATINGS ESTAO DISPONIVEIS NO SITE WWW.FITCHRATINGS.COM, ASSIM COMO A LISTA DE RATINGS PUBLICOS, CRITERIOS E
METODOLOGIAS. O CODIGO DE CONDUTA DA FITCH; A POLITICA DE CONFIDENCIALIDADE E CONFLITOS DE INTERESSE; A POLITICA DE SEGURANGA DE
INFORMAGAO (FIREWALL), COMPLIANCE E OUTRAS POLITICAS E PROCEDIMENTOS RELEVANTES TAMBEM ESTAO DISPONIVEIS NESTE SITE, NA SEGAO "CODIGO
DE CONDUTA".

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

Ao atribuir e manter ratings, a Fitch se baseia em informagdes fatuais recebidas de emissores e underwriters e de outras fontes que a agéncia considere confiaveis. A Fitch realiza
uma investigagao 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, & medida que estas estejam disponiveis com certa seguranga e em determinadas jurisdigdes. A forma como a Fitch conduz a analise
dos fatos e o escopo da verificagdo obtido de terceiros variara, dependendo da natureza dos titulos e valores mobiliarios analisados e do seu emissor; das exigéncias e praticas na
jurisdigdo em que o titulo analisado é oferecido e vendido e/ou o emissor esteja localizado; da disponibilidade e natureza das informagdes 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,
avaliagdes, relatdrios 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 mobilidrios em particular, ou na jurisdigdo do emissor, particularmente, e de outros fatores.

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