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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 emisséo
do RDR, todo o contexto da avaliagdo original é revista e a nota de classificacdo confirmada ou
nao.

O QUE SE EXIGE - Em cada RRR exige-se a atualizacdo de todas as informagdes dindmicas,
tais como: pagamentos feitos, extrato de contas, mudangas contratuais, aditivos, balangos e
todos os fatos futuros considerados na classificagdo original. No periodo entre a emisséo do
RDR e 0s RRRs, had um acompanhamento sistematico dos fatores que podem influenciar a
nota.

PARA QUE SERVE - O RRR € uma atualizagéo dos riscos que envolvem a operagao, assim
como a confirmagcéo 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 Relatério de Rating, o RRR nao deve ser utilizado
como recomendagdo de manutencgdo de investimento. As decisdes de investir e manter o
investimento pertencem ao comprador do titulo e o relat6rio € um instrumento que acrescenta
informac&o ao conjunto de dados que qualquer comprador necessita para tomar estas decisoes.
Da mesma forma, a mais alta classificacdo ndo significa risco nulo para qualquer operagéo. As
notas atribuidas refletem o grau de probabilidade de default de uma operagdo, considerando
que todas as informacdes recebidas e checadas sdo verdadeiras. Apesar do prazo regular de 12
meses que LFRating da ao RRR, as mudancas excepcionais de condi¢fes conjunturais e
estruturais da economia doméstica e internacional podem elevar o risco de operacgdes de prazo
mais longo, o que obrigard LFRating a demonstrar isso e alterar a nota de classificagéo 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 elaboracéo de novo RRR. Na medida em que o emissor pode, unilateralmente,
descontinuar as Revisdes regulares, o investidor precisa se informar sobre essa condig&o.
LFRating informa publicamente em seu site www.Ifrating.com qualquer distrato de Contrato
de Monitoramento de Rating. Esta informacéo é dada, ainda que néo haja divulgagao no site
da nota atribuida.

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

Se houver contestacao 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
imobiliarios 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 estdo 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 construgao civil. Elas
sdo os titulos que lastreiam os CRIs g, nesta operagao, sao emitidas por trés cedentes, qualificados

no corpo deste Relatorio.

111. VISAO GERAL DA OPERACAO (QUINTA REVISAO)

NOTA: das decisdes tomadas em ata da “Terceira Assembleia Geral dos Titulares dos CRIs (3* AGT)”,
realizada em 23.fev.15, destacamos o pedido de realizacdo de uma avaliagdo extraordindria de rating, haja
vista 0 rebaixamento da nota de rating de eA- para eBBB+, de acordo com o Relatdrio Definitivo
(dez.14), elaborado por LFRating e atribuindo, também, que a DLD Comércio Vargjista Ltda. (DLD)
definisse na estrutura da operacdo reforgo de garantia que suportasse a melhora do rating em no maximo 30
dias corridos, a contar da data da realizagdo da 3* AGT (fev.15), além de outras deliberaces mencionadas
no item V11 deste Relatério (pag. 7/16). Por fim, foi decidido que haveria nova Assembleia dos Titulares
dos CRIs, a se realizar no dia 24.abr.15 ou 4.mai.15, para que fosse efetivamente deliberado, ou ndo, 0
vencimento antecipado dos titulos. Dessa forma, a classificagdo desta quinta Revisdo foi atribuida antes da
realizacdo da 4* AGT (24.abr.15), o que ndo impediu qualquer mudanca da classificacdo para esta quinta
Revisdo de Rating. Cabe acrescentar que a data de continuagdo desta Assembleia serd o dia 14.mai.15.

Este Relatdrio, de caracter extraordinario, tem por objetivo atender a solicitagcdo dos agentes
externos que participam da emissdo de 150 CRIs da série 290 da 12 Emissdo da Brazilian
Securities Companhia de Securitizacdo S.A. (BSEC), com valor nominal de R$ 75,9 milhdes,
pelo prazo de 10 anos (dez.12-dez.22) em regime fiduciéario, com lastro em uma CCI emitida
pelo Treviso Fundo de Investimento Imobiliario-FIl (FIITREVISO), representativa de
Contrato de Locacdo (CONTRATO) celebrado entre o FIITREVISO e a DLD, pelo prazo de
15 anos, com fianca da Dadalto Administracdo e Participacdes Ltda. (DADALTOPAR),
controladora da DLD. Os recebiveis de aluguéis foram cedidos e securitizados para a emissao
dos CRIs por um periodo de 10 anos. Além do CONTRATO, a operagéo tem garantia real
representada pela alienacéo fiduciaria de iméveis, Fundo de Liquidez (FLIQ) e fianca dos
controladores da DLD. Os 150 CRIs emitidos foram subscritos no mercado primario, dos
quais 60 foram colocados junto a investidores e o restante (90) subscrito pelo FIITREVISO,
que os recebeu em dacdo do pagamento pela cessdo da CCI. O CRI é um espelho da CClI, que
por sua vez espelhao CONTRATO. Todos os instrumentos vao incorporando as garantias e
condi¢Bes, sincronizando o cronograma de repagamento. A operagdo estruturada pela
Monumental Investimentos (MONUMENTAL) conta ainda com a participagdo da Pentidgono
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S.A.DTVM (PENTAGONO) como Agente Fiduciério e controlador das garantias e o Banco
Itati S.A. (ITAU), instituicio arrecadadora, que através da Conta Vinculada (CV1) 05.321-4,
mantida na agéncia 0910, de titularidade da BSEC, recebe o depdsito dos aluguéis destinados
ao pagamento das PMTs aos credores dos CRIs. A partir desta quinta Reviséo foi aberta nova
CV no Banco Santander S.A. (SANTANDER), agéncia 2271, Conta 13099330-20 cuja fungéo
consiste no depdsito e retengo de recursos necessarios para pagamento dos CRIs no ITAU,
com liquidagéo estipulada para cada dia 20.

O Comité de Risco de LFRating, em reunido realizada em 10.abr.15, em quinta Revisdo de
classificacdo, definiu a classificacdo eA-, em moeda nacional, para a emissdo estruturada dos
CRIs da BSEC. Originalmente, a classificacéo atribuida em 21.dez.12 foi e A, confirmada na
primeira Revisdo (jun.13). Na segunda Reviséo (jan.14) ocorreu o down grade para €A-, confirmada
naterceira Revisdo (jun.14). Novo down grade, de e A- para eBBB+, foi decidido para a quarta
Reviso (dez.14), refletindo a continuidade das dificuldades vivenciadas pela DLD em 2014,
tanto pelo cenério macroecondmico do setor de varejo, como ajustes e corre¢es em decisdes
tomadas quando da emissdo dos titulos para realizagcdo de investimentos. Em fungéo do
rebaixamento da classificacdo, LFRating realizou nova visita de due diligence em 17.mar.15 na
sede administrativa da DLD, principal pagadora da operagdo. Essa visita incluiu uma reunido
presencial com os principais executivos, com intuito de conhecer as novas estratégias operacionais
que pretendiam recuperar as margens de lucro e incluir mudangas na estrutura da emissao.

IV. ESTRUTURA E PARTICIPANTES DA OPERACAO

1. Emitente do CRI: BSEC
Emitente da CCI: FIITREVISO
Principal Devedora: DLD
Valor da Emissédo: R$ 75,9 milhGes
Data da Emisséo e Vencimento: 14.dez.12 e 22.dez.22 (120 meses)
Remuneracgdo: IPCA +7,5% a.a.
Agente Fiduciario e Controlador de Garantias: PENTAGONO
Estruturador: MONUMENTAL
Coordenador Lider: Petra Personal Trader CTVM SA.
. Avaliador dos Imoveis: York Partners Fair Opinion (YPFO)

. Gestorado FIITREVISO: REAG - Real Estate Administracdo e Gestdo de Investimentos
Ltda. (REAG)

12. Banco Arrecadador: ITAU
13. Nova Conta Vinculada: SANTANDER
14. Fianca: DADALTOPAR e seus controladores

15. Garantias: (i) alienacao fiduciéria de sete imdveis avaliados pela YPFO em out.12, com
valor total sob liquidacdo forcada de R$ 94,2 milhdes. As avaliagOes atualizadas estéo
especificadas no item VI deste Relatdrio. Por exigéncia dos investidores foram incorporados
aoperacdo novos imoveis cujo valor de liquidacéo forcada € de R$ 25 milhGes. Eles estdo
localizados na cidade Cariacica-ES com as matriculas n® 10.314; 23.698; 24.279; 24.280;
24.281 e 24.282. Os imdveis, no total, deverdo representar, no minimo, 120% do saldo
devedor da operagdo até o seu vencimento; (ii) FL1Q constituido pela retencéo parcial dos
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valores captados, cujo saldo em mar.15 era de R$ 3,1 milhdes, e (iii) fianga da
DADALTOPAR (controladora da DLD).

Nova Garantia: pelas decisdes da 3* AGT (fev.15), na 4> AGT (24.abr.15) 0s novos
imoveis incorporados, caso sejam vendidos, deverdo ter os recursos utilizados Unica,
exclusiva e prioritariamente na liquidacéo das dividas bancarias de custo elevado paraa
DLD.

Nova Conta Vinculada (CV2): instituida a partir desta quinta Revisdo, tem como propdsito
amenizar o risco de ndo pagamento das PMTs. Sua fungéo consiste no depdsito e retencéo
de recursos necessarios para 0 cumprimento das obrigagdes mensais, com liquidagdo
estipulada para cada dia 20. O montante mensal a circular por essa CV2 ser& de no minimo
3X o valor da PMT. Ela recebera o numerario recolhido das lojas da DADALTO, efetuado
pela Transportadora Prossegur. Com relacéo as reservas do FLIQ), apds o encerramento da
43, AGT, suspensaemabr.15, a DLD tera o prazo de 60 dias para depositar no FLI1Q valor
equivalente auma PMT, e de 90 dias para mais uma PMT, tendo como aobjetivo 0 aumento
das reservas de trés para cinco PMTs no FLIQ.

16. Destinagdo dos Recursos: do total, R$ 30 milhGes foram, de fato, liquidados em moeda,
sendo o restante subscrito pelo FIITREVISO por meio de cessao, objeto de colocagdo no
mercado secundario. Em resumo, descontadas as amortizagdes que ocorreram antes da
subscri¢do dos CRIs (jan. amar.13), as despesas de estruturacéo e distribuicéo, e 0s recursos
retidos para o FLIQ, o FIITREVISO recebeu R$ 25 milhdes, que foram repassados para
aDLD e utilizados da seguinte forma: (i) R$ 12,5 milhGes para amortizacéo antecipada de
parcelas do Instrumento Particular de Promessa de Comprae Vendae (i) R$ 12,5 milhdes
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, Instrugéo
CVM-472, tendo como administrador/gestor a REAG - Real Estate Administracdo e Gestdo
de Investimentos Ltda., responsavel pela selegdo, aquisicao, alienagdo, gestdo e acompanhamento
dos ativos que comp&em o seu Patriménio.

A DLD (locatéria) é lider de mercado no setor de varejo no Estado do Espirito Santo e
também com presenca na capital e principais cidades do Estado de Minas Gerais. E identificada
por duas bandeiras: Dadalto Lojas de Departamentos e D&D Home Center, esta
comercializando mais de 20 mil itens de

construcéo e acabamento. Encerrou 0 ano de 2014 ™ ke o 0 W w
com 50 lojas, sendo 32 lojas de departamentos | papalio 2 2 2 2
DADALTO, 12 lojas da D&D (material de |D0&D I 13 15 L
construco) e 6 lojas DADALTO conceito express. z)f;e“ 305 éé é; 550
Em 2014, o nimero de lojas foi reduzido em

funcdo de reprogramagdo do Plano Estratégico e ajustes ao cenario do setor de varejo. O
quadro ao lado, bem define os ajustes de reducédo de custos que vém sendo realizados pelo
Grupo.

O Grupo Dadalto teve origem ha 78 anos (1937), na cidade de Castelo-ES. Foi fundado pelo
Sr. Ant6nio Dadalto, com abertura de um pequeno negécio de “Secos e Molhados”. Em 1972
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inaugurou a primeira loja de grande porte e transferiu a sede do Grupo para Vitoria-ES. Até

e A-

1983 eram 13 lojas no ES, passando a liderar o comércio varejista no Estado. A DADALTOPAR
ainda controla as empresas Dacasa Financeira, institui¢do financeira de crédito pessoal, e a

PROMOV, prestadora de servigos na area de call center. O controle é exercido por seis holdings
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VI.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 Imoveis, nos termos do Instrumento Particular de Compromisso de
Comprae Venda de Bem Imdvel e Outras Avencas (PROMESSA), de 26.nov.12, e aDLD,
celebraram a PROMESSA Unica e exclusivamente em razdo da obrigacdo da DLD em se
manter nos Imaoveis, para desenvolver suas atividades, na qualidade de locataria, observados
os termos do CONTRATO. A DLD devera fazer uso dos im@veis somente para as
finalidades previstas no seu objeto social, sendo vedada a realizacdo de atividades ndo
adequadas a categoria de uso em que 0s mesmos estdo enquadrados, observadas, durante
todo o prazo de vigéncia da locacgdo, as restricdes de zoneamento impostas pela
municipalidade competente e eventuais limitacdes ou restri¢des de acordo com as normas
municipais e federais.

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

Aluguel: asoma do valor dos aluguéis mensais é de R$ 900 mil, que deverdo 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 cada dia 20 dos meses subsequentes.

Avaliacdo dos imdveis: a DLD, durante toda a vigéncia da LOCACAO, mantera as
edificacdes existentes nos imoveis locados. Todos os imdveis alienados fiduciariamente a
operagdao estdo com as apdlices de seguros da Generalli Brasil Seguros atualizadas.
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Avaliagdes dos Imoveis dados em Garantia (dez.14)

Imovel Vr.Venda Forcada
CD Cariacica 14.100.000
Loja 18 25.400.000
Loja Cachoeiro 8.710.000
Loja Cariacica 6.900.000
Loja Colatina 8.600.000
Sede Vitoria 16.400.000
Vila Vela Gloéria 14.100.000
Total 94.210.000

Fonte: York & Partners Consultoria (dez.14)

VII.1=ASSEMBLEIA GERAL DOS TITULARES DOS CRIs (1*AGT)

A principal razdo foi o descumprimento dos covenants Divida Liquida/EBITDA e EBITDA/
Despesas Financeiras, apontados no Relatério Anual da PENTAGONO (2013), que se tradu-
ziriaem vencimento antecipado da operac&o.

Data: 28.out.14.
Presencas: 100% dos representantes dos investidores.

Deliberacdes: (i) ndo declaracéo de vencimento antecipado dos CRIs pela ndo observéancia
dos limites e indices financeiros estabelecidos pelo Instrumento Particular de Contrato de
Cessdo de Créditos Imobilidrios e Outras Avengas, referente a 31.dez.13; (ii) dispensa de
verificacdo dos indices financeiros do periodo que se encerraraem 31.dez.14; (iii) proposta da
DLD de novos limites e indices financeiros semestrais auditados a serem apresentados no
prazo de 30 dias, a partir da data da realizagdo da 1* AGT, para 0s exercicios de 2015 e 2016,
ficando a DLD desde ja obrigada a enviar a PENTAGONO e 4 BSEC (durante 2015 e 2016),
informacdes financeiras trimestrais e semestrais, auditadas e, por fim, em 2017 manter os
atuais limites e indices financeiros citados no Instrumento Particular de Contrato de Cesséo de
Créditos Imobiliarios e Outras Avengas.

VI1II. 42ASSEMBLEIA GERAL DOS TITULARES DOS CRIs (4*AGT)

Como mencionado no item 111 deste Relatorio de quinta Revisdo, a 4> AGT (24.abr.15) foi
realizada apos a emissao da classificacdo de risco por esta Agéncia em 10.abr.15. Esta Assembleia
tera continuidade no dia 14.mai.15.

Data: 24.abr.15.
Presencas: 61,33% dos representantes dos investidores.

Deliberacdes: apds apresentacdo de propostas e do novo plano de recuperacio da capacidade
operacional da DLD, os investidores apresentaram as seguintes propostas que serdo definidas
pela DLD em 14.mai.15, com a continuagéo dessa 4* AGT (fev.15), tais como: i) apresentacéo
do novo rating definitivo; ii) apresentacdo de imével que represente o valor de liquidacéo
forgada de pelo menos R$ 25 milhdes, segundo Laudo de Avaliacéo; iii) constituicdo da CV2
e contrato a ser firmado com a transportadora de valores, e iv) reforco de recursos no FLIQ,
cujas reservas passarao de trés para cinco PMTSs.
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IX. FUNDAMENTOS DA NOTA DE RATING

O historico de redugdes progressivas da classificacdo, que levou a nota original e A ao minimo
de eBBB+ em dois anos teve origem em uma sequéncia de eventos preocupantes, como o
fato de uma operacdo com compromissos de longo prazo (dez anos) ter sua principal devedo-
ra (DLD) apresentando fragilidade em sua estrutura financeira e Resultados ja no segundo
ano. Isto parecia que comprometeria seu desempenho operacional, que estava diretamente
vinculado ao fluxo de caixa gerado, responsavel pelo pagamento das PMTs e da propria conti-
nuidade dos negdcios da emitente. Além disso, a permanéncia de Prejuizos ao longo de 2014
(nov.14), eventos extraordinarios de ajustes na emissdo (ndo cumprimento dos covenants) e dificul-
dades vivenciadas no setor de varejo, levou o Comité a confirmar a alteragdo em dois niveis do
risco da operacdo. Nessa condi¢do, acionaria-se uma salvaguarda representada pelo vencimento
antecipado da operacéo, o que por decisdo da 3°. AGT em 23.fev.15 ndo ocorreu. A pedido dos
credores, esta Agéncia avaliou algumas modificagfes na estrutura da operacao e, apds reunides
presenciais com a Diretoria da emissora, submeteu novamente a Comité, que votou pelo
aumento da classificagdo baseada na percepgdo de melhora das condi¢6es de repagamento e das
garantias. Assim, nesta quinta Revisdo de rating esta Agéncia esta definindo um down grade de
eBBB+ para eA-. O analista-relator realizou due diligence nas lojas da DLD, bem como se
baseou em documentos e informacdes fornecidas pelo Grupo Dadalto. Para estes Fundamen-
tos também foram considerados outros aspectos de carater relevante, descritos a seguir.

1. OsRelatérios mensais da BSEC confirmam até mar.15 a pontualidade nos pagamentos
aos titulares dos CRIs e dos recursos disponiveis do FLIQ, cujo saldo na mesma data
erade R$ 3,1 milhes. Conforme previsto nas clausulas contratuais da emissdo, o FLIQ
deve registrar saldo equivalente a, no minimo, a soma de trés PMTs, ou seja, R$ 2,8
milhdes. O saldo devedor da operacédo, também em mar.15, era de R$ 72,5 milhdes e
todos os imoveis alienados fiduciariamente a operacgdo foram reavaliados pela YPFO,
conforme apresentado no item VI deste Relatério, de acordo com correspondéncia
encaminhada ao FIITREVISO em dez.14.

3. O Comité entendeu que a preservacdo de amenizadores para atendimento a eventual
inadimpléncia traz algum conforto, ou seja, 0 FLIQ tem recursos equivalentes para
garantir até trés meses de inadimpléncia, bem como os imdveis alienados, que foram
avaliados sob a condicao de liquidacédo forgada por R$ 94,2 milhdes.

4. Na4*AGT, aindaem aberto, em sua primeira sessao foi definido que, apds seu encerra-
mento (14.mai.15), a DLD terd o prazo de 90 dias para depositar o valor referente a duas
PMTs, aumentando as reservas de trés para cinco PMTs no FLIQ.

5. Estasendo aberta umanova CV no SANTANDER, com consequéncias para a liquidez
da operagdo consideradas muito boas nesta quinta Revisdo. O emissor deverd circular, a
cada més, no minimo o valor referente a trés PMTs por essa CV, fruto do dep6sito em
moeda dos recursos recebidos nas lojas DLD. Ja foi assinado um Aditivo ao Contrato
de recolhimento de valores pela empresa de Seguranga contratada do emissor, que sera
responsavel pelo depdsito direta e diariamente na CV. Uma vez garantido o valor da
PMT, os recursos serdo destinados a uma conta a ser especificada pela DLD. Como
tradicionalmente ocorre neste tipo de operacédo, esta sendo oferecida a fianca da
DADALTOPAR, mas nenhum documento foi analisado que pudesse comprovar a
efetiva capacidade financeira de seus controladores como garantidores da operagéo.
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6. Apresencada PENTAGONO como agente fiduciério e controlador das garantias € um

importante mitigador de risco. E responsavel pelo monitoramento e controle das contas
CV1 e CV2, com funcdes especificas que incluem as novas garantias incorporadas a
operacao.

Novos Covenants: conforme deliberado na 1* AGT (out.14), a DLD apresentou, den-
tro do prazo estabelecido, novos pardmetros para a Divida Liquida e Despesas Financei-
rasem relacdo ao EBITDA, vélidos para os exercicios de 2015 e 2016, com verificagdo a
cada semestre pelos agentes externos citados.

Covenants Financeiros - semestral

EBITDA/ Des pes"as :

Jun.l5 | Dezl5 | Junl6 | Dezl6 : Jun.17 | Dez.17 | Jun.18 i Dez.18
Divida Liquida/ ;4 15 311 347 | 216 | 248 | 115 | 179 | 045

LEBITDA il

; i 1,10 1,28 122 | 200 | 1,32 2,56 1,70 3,54
Financeiras ! :

Entretanto, a partir de 2017 as relag8es acima voltam a ser de no maximo 3,5 para a
Divida Liquida/EBITDA, e de no minimo 2,0 para EBITDA/ Despesas Financeiras,
com a devida verificacdo ao final de cada exercicio social.

Entende-se por Divida Liquida o somatério das dividas onerosas consolidadas junto a pessoas fisicas
¢ juridicas, exceto contas a pagar com fornecedores, incluindo, mas ndo limitado a, empréstimos e
financiamentos com terceiros, emissdo de titulos de renda fixa, conversiveis ou néo, no mercado de
capitais local e/ou internacional, o somatorio dos avais, fiangas, penhores e garantias prestadas a
terceiros, antecipacdo de recebiveis, dividas tributarias (salvo dividas tributarias oriundas de provisges
ja devidamente constituidas nas demonstragges financeiras consolidadas da DADALTO em dez.17,
liquido do saldo a receber ou acrescido do saldo a pagar), de contratos de “hedge™ e deduzido do saldo
em caixa e aplicagles financeiras de liquidez imediata e das aplicacdes em contas vinculadas que
garantam a divida.

A partir da frustracéo parcial do Plano de Revisdo Estratégico-PRE, iniciado em 2008
e ja analisado em Revisdes anteriores, e em funcdo de um cenario adverso do setor do
varejo nacional em 2013, identificado como o pior desde 2003 e com sérias consequéncias
no desempenho operacional, a DLD deu inicio a um novo conceito estratégico, dessa vez
para ajustar as empresas dentro dos limites em que possam suportar dificuldades futu-
ras, principalmente com as obrigagtes impostas pela presente emisséo e os compromis-
s0s onerosos com instituicdes financeiras. O novo plano inclui: (i) Caixa - rigida prote-
¢do com reducéo da quantidade de lojas, permanecendo somente aquelas categorias com
capital de giro positivo, rolagem das dividas, planejamento fiscal e aprimoramento dos
controles e previsibilidade de caixa; (i) Eficiéncia operacional - alongamento de pra-
zos com fornecedores e reducéo de estoques para aumento da geracao de caixa, logistica
ajustada e eliminacdo de perdas em todos 0s processos, abastecimento otimizado,
redesenho da Auditoria e planos de a¢éo individuais por loja, e (iii) Renegociacéo da
divida onerosa - com geragdo operacional comprovada, buscar reperfilamento da divi-
da, em parceria com bancos de primeira linha, reorganizagao das garantias, recomposi¢éo
dos covenants financeiros e, por fim, organizacgdo para entrada de novo socio. Conforme
atestado em nossa reunido presencial com a Diretoria da DLD (17.mar.15), todas as
medidas aqui mencionadas encontram-se em execucao.
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O Grupo Dadalto, com tradicéo de 78 anos no mercado varejista, continua agregando
baixo risco de insucesso comercial. De acordo com as projecOes apresentadas no PRE, a
recuperacédo e sua consolidacdo serdo graduais, com chances de melhores resultados
futuros. Entretanto, apesar das medidas corretivas implementadas, principalmente em
razdo do comprometimento com os CRIs emitidos, o otimismo deve ser moderado,
uma vez que a operagdo abrange um horizonte de longo prazo, expondo-se as instabi-
lidades conjunturais, que podem levar a um eventual desaquecimento do consumo e
interferir no desempenho operacional da DLD e no pontual pagamento dos CRIs. Por
fim, o Comité de Risco identificou nas Demonstragdes Financeiras da DLD a necessida-
de premente de melhorar margens operacionais, a fim de sustentar com recursos propri-
os a necessidade de capital de giro. Isto reduziria a necessidade de financiamento banca-
rio, que cresceu de forma expressiva a partir de 2012, gerando elevado custo financeiro e
contribuindo para o expressivo Prejuizo em 2013 e, pior, sinalizando continuidade para
2014, conforme demonstrado no item seguinte. Embora néo signifique vencimento
antecipado, o Comité ponderou que com os resultados apresentados em 2014, a verifi-
cacdo dos covenants ao final do primeiro semestre de 2015 ndo deverd se enquadrar nas
metas acordadas na 1* AGT (out.14).

Esclarecemos que ndo estamos emitindo juizo de valor sobre 0 FIITREVISO, DLD ¢ DADALTOPAR ou suas
administracBes, restringindo-se nossa opinido & classificagdo do CRI com as caracteristicas “status quo™ mencio-
nadas neste Relatorio Definitivo - 5* Revisdo de Rating.

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

Por conta dos novos ajustes iniciados em 2014, a redugdo do nivel de estoques (dez.14) esta
relacionada ao fechamento de 16 lojas do conceito Express e trés D&D, passando de 69 para 50,
pelos motivos ja comentados. Com relagéo as demais rubricas do Demonstrativo Financeiro,
ressaltamos:

Vi

Créditos de Fornecedores: em sintonia com o comportamento do Estoque, a divida
existente por conta da reducdo do ndmero de lojas foi parcialmente liquidada a partir de
2013, assim permanecendo na posicao de 31.dez.14.

Empréstimos e Financiamentos - parte relacionada; séo originados de mutuo one-
roso com custo de 100% do CDI.

Empréstimos e Financiamentos: em razdo da dilatacdo do prazo no fechamento desta
operacdo em Reviséo e a efetiva entrada de recursos (abr.13),a DLD passou a implementar
0s investimentos em novas lojas com recursos de CDC e Conta Garantia com diversas
institui¢des financeiras, garantidos por vendas realizadas com cart@es de crédito e aval
dos controladores da DLD. Dessa forma, o endividamento oneroso com custo elevado
ficou desconfortavel, com sérias consequéncias nos Resultados apresentados nos exerci-
cios encerrados em dez.13 e dez.14. Apesar da reducéo das dividas de curto prazo, 0
Grau de Endividamento Oneroso ainda é muito elevado.

Patrimdnio Liquido/Aporte de Capital: em face das dificuldades aqui comentadas,
que resultaram em elevados prejuizos, a DADALTOPAR, controladora da DLD, reali-
zou no 2°.sem.13 aporte de capital de R$ 38,4 milhdes, sendo R$ 38,0 milhGes em
moeda corrente e R$ 410 mil em terrenos. Entretanto, em razdo dos prejuizos, cerca de
25%do Patriménio Liquido entre 2013 e 2014 ja foi “consumido”.
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Balancgo Patrimonial (R$ mil) 3l.dez.14 31.dez.13
Circulante 135.208 183.963
_____ Caixaeequivalentes i . 876 4190
Aplicagdes financeiras 2.190 3.287
Contas areceber de clientes 33.777 48.668
_____ Estoques T ere0s, 99,307
Créditos com fornecedores 2.387 3.918
Créditos tributarios e previdenciarios 17.016 3.481
Depdsitos judiciais 1.637 1.637
Despesas antecipadas 90 193
Outros ativos 1.880 19.282
N&o circulante 273.775 284.565
_Realizavelalongoprazo . 1028% 123822
Empréstimos e Financiamentos - partes relacionadas ! 11.879 11.065
Crédito da venda de iméveis - partes relacionadas 51.298 54.000
Imposto de renda e Contribuicéo social diferidos 26.691 49.295
Depdsitos judiciais 13.030 9.462
Intangivel | - 2.013
Circulante 258.258 265.135
Pessoal, encargos e beneficios sociais 9.399 14.620
_____ Fornecedores 1 122852 112325
Imposto de renda e Contribuigéo social a pagar i 32.201 12.178
..Qutrosimpostos e contribuiees o Th......25.362
Qutras obrigacdes - 4.620
_.Empréstimos e Financiamentos . ...68026 80597
Provisdes fiscais, previdenciarias, trabalhistas e civeis 1.670 1.628
Outras obrigacdes partes relacionadas e teerceiros 24.110 13.805
Exigivel alongo prazo 119.227 161.387
....!W.PQ.S.F.?.Q?.[‘?QQ.‘?_.‘?..‘?9.’1??].@9?.9.5.‘9.§99i?_|._‘.j.i.f9.fi._c.‘.9$_..._._....._....._....._..5.._....._....._...‘.1.-_:!-.(.).‘.1_ e 4104
Outros impostos e contribuicdes 38.847 60.727
Empréstimos e Financiamentos 32.021 75.790
Empréstimos partes relacionadas 33.242 -
Provisdes fiscais, previdenciarias, trabalhistas e civeis | 11.013 20.766
PatriménioLiquido o i.....3L498 42006
Capital social 69.318 69.318
Transagdes com sOcios - -4.708
Prejuizos acumulados -45.787 -30.571
Ajustes de avaliagdo patrimonial 7.967 7.967
Indicadores - Liquidez e Endividamento 3l.dez.14 31.dez.13
Liquidez Corrente 0,52 0,69
Liquidez seca 0,26 0,32

Empréstimos CP / Patrimoénio Liquido

216 i

1,92

.026 .597
Divida onerosa de longo prazo (R$ mil) 65.263 75.790
Divida onerosa total (R$ mil) 133.289 156.387

Desempenho Econdmico-Financeiro: ainda pelos ajustes internos e a continuidade de um
cenario macro desfavoravel do comércio varejista, as vendas da DLD em 2014 registraram
queda de 25% em relacéo ao exercicio de 2013, que também ndo teve bom desempenho. Em
2014, o mercado do segmento de moveis e eletrodomésticos teve aumento de apenas 2%,
bem menos que o registrado em 2013 (5%). O impacto da alta de pregos sofrida pelo segmen-
to varejista interferiu no consumo das familias e, por consequéncia, em 2014 foi registrada a
menor alta das vendas no varejo no Pais em 10 anos. Aliado a continuidade do cenario nada
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animador, os ajustes realizados na DLD ainda impactaram seus Resultados, com elevados
custos operacionais e despesas financeiras e gerando Prejuizo. Chamamos atencéo para o
registro da rubrica “Outras Receitas Operacionais”, tratando-se de resultado néo recorrente
vinculado a contabilizacdo de um terreno doado por partes relacionadas, ndo tendo ocorrido
entrada efetiva de Caixa. O fraco desempenho comercial e expanséo de custos operacionais
acima do Lucro Bruto, que se aliaram ao avango das Despesas Financeiras, potencializaram o
Prejuizo do exercicio de 2014. Covenants: ao final do primeiro semestre de 2015, haveraa 1*
verificacéo de desempenho da DLD, conforme metas acordadas na 1* AGT (out.14). Entre-
tanto, cabe adiantar que embora ndo tenhamos resultados parciais de 2015, a situacdo ainda
vigente sinaliza que as metas poder&o néo ser alcangadas, o que ndo impde a operagéo venci-
mento antecipado.

DLD Comércio Varejista Ltda.
Demonstracdo de Resultados (R$ mil) 2014 % 2013 %
Receita operacional liquida 518.442 | 100 649.005 | 100
Custos das mercadorias vendidas -384.874 | -74 -473.210| -73
Lucro bruto 133.568 [ 26 175.795( 27
Receitas (despesas) operacionais -111.334 | -21 -171.532 | -26
Despesas comerciais -152.638 | -29 -196.906 | -30
Despesas gerais e administrativas -25.526 | -5 -41.780| -6
Outras receitas operacionais (*) 83.204 | 16 67.154| 10
Depreciacdo -16.374| -3 -l -
EBIT 22234 4 4.263| 1
Depreciagdo 16.374| 3 12.680| 2
EBITDA 38.608| 7 16.943| 3
Resultado financeiro -38.141 | -7 -39.022 -6
Receita financeira 3.089( 1 3.185| O
Despesa financeira -41.230| -8 -42.207 | -7
Imposto de renda e CSSL 5.398| 1 11.895| 2
Diferido -1 0 -
Corrente -1 0 11.895| 2
Lucro liquido -10.509 | -2 -22.864 | -4

X1. FONTES DE INFORMACAO RELEVANTES PARA ESTE RELATORIO

1. InformagGes prestadas em reunido presencial com a diretoria da DLD em mar.15.
Relatorio de posi¢do de operagdes financeiras do ITAU.
Informacéo (correspondéncia) da YPFO em out.12, com as avaliages atualizadas.
Relatorio da BSEC com informag@es de todas as PMTs pagas no seu devido vencimento.

Demonstragdes contabeis em 31.dez.13 da DLD, com parecer dos Auditores Indepen-
dentes (KPMG) e Demonstracdes Financeiras de 2014, sem auditoria externa.

Apresentagdo aos investidores do novo Plano Estratégico.
Atas da: 1*AGT (out.14), 3* AGT (fev.15) e 4*AGT (mar.15), primeira sess&o.

o s~ W

o
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XI1. DISCLAIMERS

1.

Nenhuma parte deste Relatorio pode ser modificada ou publicada sem a permissdo expressa
da Argus Classificadora de Risco de Crédito Ltda. (Argus).

. As informacdes utilizadas na realizagdo deste rating sdo consideradas fidedignas, mas

LFRating ndo pode garantir sua exatidao 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 numerério declarados.

. Este rating ndo se constitui em uma recomendacéo de investimento neste titulo, com as

perdas e ganhos correndo por risco do aplicador. As anélises e opinides neste Relatdrio sdo
feitas em uma data informada no Relatorio e LFRating envida seus melhores esforgos
para que elas sejam sempre atuais pelo prazo informado, mas algumas informacdes sdo de
responsabilidade de agentes externos a operagdo e que podem ndo ser informadas no
tempo adequado.

. LFRating é uma Agéncia de Rating independemte e nenhum de seus clientes representa

mais que 5% de seu Faturamento.

. Por usar parte de um andar comercial, todos os critérios de segregacdo sdo utilizados,

preservando a independénciada Agéncia. LFRating estabeleceu politicas e procedimentos
de forma a preservar a confidencialidade de informac6es consideradas sigilosas, recebidas
no dmbito 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 preveé 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.

. Este Relatério esta sendo continuado pela Argus, apesar de ter sido contratado

anteriormente a sua constitui¢do. Apesar disso, a mesma equipe (analista-relator e Comit€)
foi preservada e utilizada para esta continuacéo.

. LFRating adota procedimentos que identifica e administra possiveis conflitos de interesse

nas classificagdes que realiza. Para esta classificagdo, nenhum conflito de interesse real,
aparente ou possivel foi identificado.

10.Para esta operacdo estruturada, apesar de avaliados, ndo foi realizada classificagdo de risco

para os ativos subjacentes.
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X111 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 ja realizava hd 26 anos. Em 2014
tornou-se uma Agéncia de Rating independente e passou a se denominar Argus Classificadora
de Risco de Crédito Ltda, mantendo o nome fantasia LFRating. E formada por profissionais
de elevada experiéncia em avaliagdo corporativa, que uniram seus conhecimentos para prover o
mercado brasileiro de servigos de anélise de risco de todas as modalidades, baseados em trés
principios fundamentais.

- independéncia entre o processo e o objeto de classificacio;
- transparéncia dos fundamentos da classificagao; 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 mais de 40 anos em trabalhos de anélises 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 de LFRating sobre o risco de crédito do avaliado.

Uma classificacéo de risco de crédito de LFRating somente é realizada por demanda do emissor,
formalizado em todos os casos através de Contrato de Prestacéo de Servigos especifico. Depois
de formalizada a demanda é designado um analista-relator, que solicitara toda a documentagéo
que julgar pertinente para uma adequada andlise e formagcéo de opinido, sesmpre de acordo com
ametodologia adotada por LFRating. Sempre que necessaria, uma due diligence serd realizada e
o analista-relator sera acompanhado por um segundo analista, seu back-up. Quando devidamente
preparada para sua apresentacéo, o analista-relator convocara uma reunido do Comité de Risco
de Crédito e realizara sua exposi¢do aos membros do Comité.

A equipe de analise é especializada e formada por analistas experientes com mais de 20 anos de
atividade em dareas de andlise de investimento, de crédito, setoriais, de mercado, bancos,
cooperativas de crédito, gestéo, fundos de investimentos e securitizagao.

O Comité de Rating é presidido por Joel Sant’Ana Junior e formado por pelo menos dois
analistas ndo envolvidos na avaliagdo em questdo. A escala utilizada para classificagdo de emisstes
diversas € 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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XIV. ESCALA DE RATING DE ATIVOSESTRUTURADQOS

O resultado final de um rating de ativos estruturados é expresso por uma nota, geralmente
representada por uma letra ou um conjunto de letras. A existéncia deste tipo de analise nos
mercados desenvolvidos ha mais de um século tornou tradicional expressar estas notas pelas
primeiras letras do alfabeto. LFRating 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 suaescala 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.
Garantias primarias sdo aquelas oferecidas pelo emissor e diretamente comprometidas com o
repagamento das emissdes. Garantias secundarias sdo aquelas que podem ser usadas para
complementar as garantias primarias, mas que possuem menor liquidez, quer sejam reais ou

ndo. Garantias terciarias sdo garantias complementares, normalmente seguro de crédito, de
performance e fianga ou dadas por terceiros.

NOTA CONCEITO

Esta classificacdo é dada apenas para operagdes estruturadas com ativos subjacentes com excelentes
garantias primarias, 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.

eAAA

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,
€BBB | 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.

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, secundarias 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.

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

eD

Obs.: Com 0 objetivo de destacar as empresas que apresentam diferencas sensiveis dentro de um mesmo segmento de rating, LFRating acrescenta sinais

de + e - aolado de cada nota de AAaC.
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