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em valor menor que o valor
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¢ formado de duas partes: a mais
importnte é derivada da inter preta-
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subjetivos, que abrangem todos 0s
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emissor e das garantias, primarias e
secundarias. A outra parte é
oriunda da avaliac@o de um comité
de rating, que define a classifica-
¢do.
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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 EM SETIMA REVISAO

Este Relatorio atende ao dispositivo contratual, que contempla a atualizagdo, em carater
excepcional, da classificacéo de risco de crédito atribuida originalmente por LFRating a 150
CRIsemitidos 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-FIl (TREVISO), representativa de créditos
imobiliarios derivados de Contrato de Locagéo (C-LOCA) pelo prazo de 15 anos celebrado
entre 0 TREVISO e a DLD Comércio Varejista Ltda. (DLD), que se constitui na principal
pagadora, tendo como fiador Dadalto Administracdo e Participaces Ltda. (DADPAR),
controladora da DLD. Os recebiveis, provenientes de aluguéis, foram cedidos e securitizados
para a emissdo dos CRIs por um periodo de 10 anos. Esta sétima revisédo da emissdo tem por
objetivo ratificar o rebaixamento da classificagdo para e BB, decidido pelo Comité de Risco de
LFRating na revisdo imediatamente anterior (nov.15), face ao pedido de “Recuperagéo Judicial”
(RJ) da DLD em 16.0ut.15, a 13* Vara Civel Especializada Empresarial de Recuperacao Judicial
e Faléncias de Vitdria-ES, bem como compromissos assumidos na 42 Assembleia Geral de
Titulares (AGT) dos CRIs, ndo totalmente cumpridos. Em revisdes anteriores, LFRating
sempre avaliou a classificagdo com ressalvas, observando que a operacdo abrangia um horizonte
de longo prazo, se expondo as instabilidades conjunturais, que poderiam levar aum eventual
desaquecimento do consumo e interferir no desempenho operacional da DLD, bem como no
pontual pagamento dos CRIs, que até 0 momento da realizagdo do Comité da sétima Revisdo,
ndo registrava inadimpléncia. Além do C-LOCA, a operagao conta com garantia real representada
pela alienacdo fiduciaria de sete imdveis, Fundo de Liquidez (FLIQ), com saldo equivalente a
cinco PMTs e fianga dos controladores da DLD. Os 150 CRIs emitidos foram subscritos no
mercado primario, dos quais 60 foram colocados junto a investidores diversos e o restante (90)
subscrito pelo TREVISO, que os recebeu em dagdo de pagamento pela cessdo da CCI. O CRI
é um espelho da CClI, que por sua vez espelha o C-LOCA. Todos 0s instrumentos vao
incorporando as garantias e condi¢@es, sincronizando o cronograma de repagamento. A operagao
foi estruturada pela Monumental Investimentos (MONIN) e conta com a participacéo da
Pentagono S.A. DTVM (PENDTVM) como Agente Fiduciario e controlador das garantias e
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o Banco Itat S.A. (ITAU), instituicio arrecadadora, que através da Conta Vinculada (CV)
05.321-4, mantida na agéncia 0910, de titularidade da BSEC, recebe o depésito dos aluguéis
destinados ao pagamento das PMTs aos credores dos CRIs.

O Comité de Risco de LFRating, em reunido realizada em 14.abr.16, em sétima Revisdo de
classificagdo, confirmou a classificagdo e BB, em moeda nacional, para a emissdo estruturada
dos CRIs da BSEC. A classificagdo anterior, €A, atribuida originalmente em 21.dez.12, foi
confirmada na primeira Revisdo em jun.13. Entretanto, ja refletindo algumas fragilidades na
operagdo, a segunda Revisdo semestral em jan.14 decidiu pelo primeiro downgrade da nota,
posicionando-a em eA-, que foi confirmada na terceira Revisdo de jun.14. Na quarta Revisdo
em dez.14, a classificagdo recebeu outro downgrade, dessa vez caindo para e BBB+, definindo a
continuidade das dificuldades vivenciadas pela DLD em 2014, tanto por conta do cenario ruim
do setor de varejo, como pelos ajustes e corre¢des que precisaram ser tomadas. Em fungéo do
rebaixamento da classificacdo na quarta Revisdo, LFRating realizou nova visita de due diligence
(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 deveriam recuperar as margens de lucro, além de promover mudancas
na estrutura da emiss&o. A partir do conhecimento desses novos objetivos, LFRating em
10.abr.15, em quinta Revisdo de classificacéo, decidiu por retornar a nota ao grau eA-, na
verificagdo de que as medidas ja adotadas e a adotar eram plausiveis e seriam implementadas,
pois ndo havia outra op¢do. Além das mudangas operacionais propostas, outros Compromissos
foram assumidos pela DLD com os titulares dos CRIs para refor¢o das garantias. Entretanto,
boa parte das medidas que originaram o retorno da nota de classificagdo (e A-) ndo foram
executadas, criando fragilidades irreconciliaveis na operagdo. Com isso, e a continuidade das
dificuldades setoriais, o pedido de RJ foi inevitavel, aumentando o risco de crédito da emissao
dos CRIs e reduzindo sua classificagéo para € BB na sexta Revisdo em out.15. Isto foi justificado
pois, apesar de manter as garantias originais, entrou em um nebuloso campo judicial com
consequéncias ndo definidas. A confirmagdo da classificagdo e BB nesta sétima Revisdo reflete
um quadro de expectativas incertas, tendo em vista que por mais uma etapa da operagao a
DLD propde mudangas com objetivo de reduzir o risco de crédito da operagdo, de acordo com
documento apresentado em assembleia realizada em fev.16.

IV. ESTRUTURA E PARTICIPANTES DA OPERACAO

1. Emitente do CRI: BSEC
Emitente da CCI: TREVISO
Principal Devedora: DLD
Valor da Emisséao: 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 Fiducidrio e Controlador de Garantias: PENDTVM
Estruturador: MONIN
Coordenador Lider: Petra Personal Trader CTVM SA.
. Avaliador dos Imoveis: York Partners Fair Opinion (YPFO)

. Gestora do TREVISO: REAG - Real Estate Administragdo e Gestéo de Investimentos
Ltda. (REAG)
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12. Banco Arrecadador: ITAU
13. Fianca: DADPAR e seus controladores

15. Garantias: (i) alienagdo fiduciaria de sete iméveis avaliados pela YPFO em out.12 com
valor total sob liquidagéo forgada de R$ 94,2 milhdes; (ii) FLIQ constituido pela retencdo
parcial dos valores captados, cujo saldo em fev.16 era de R$ 5,7 milhdes, e (iii) fianca da
DADPAR (controladora da DLD).

16. Destinagdo dos Recursos: do total, R$ 30 milhGes foram, de fato, liquidados em moeda,
sendo o restante subscrito pelo TREVISO por meio de cessao, objeto de colocacdo no
mercado secundario. Em resumo, descontadas as amortizagdes que ocorreram antes da
subscri¢do dos CRIs (jan-mar.13), as despesas de estruturagdo e distribuicdo e os recursos
retidos para o FLIQ, 0 TREVISO recebeu R$ 25 milhdes, que foram repassados para a
DLD e utilizados da seguinte forma: (i) R$ 12,5 milhdes para amortizacdo 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
recomposi¢do de Capital de Giro.

V.FUNDO TREVISO, DLD, GRUPO DADALTO e CONTRATO DE LOCACAO

Informacdes detalhadas sobre 0 TREVISO, DLD, DADPAR e 0 C-LOCA podem ser lidas na
integra do Relatdrio de Rating Definitivo de dez.12.

VI.PEDIDO DE RECUPERACAO JUDICIAL

Deferimento: 16.out.15

Numero do Processo: 0033163-75.2015.8.08.0024

Requerente: DLD

A DLD apresentou em fev.16 “Plano de Recuperagdo Judicial” nos termos do artigo 53 da Lei
11.101/05. Foi nomeada como Administradora Judicial a empresa Ricaldi Rocha Assessoria
Contabil Ltda.. O processo encontra-se em fase inicial para eventuais manifestages de credores

e em seguida apreciacdo do Juiz responsavel da 13¢ Vara Civel Especializada Empresarial de
Recuperacdo Judicial e Faléncias de Vitdria-ES.

VI1.5*ASSEMBLEIA GERAL DOS TITULARES DOSCRIs (5*AGT)

Quarta ATA da 5* AGT (23.fev.16)- Ordem do Dia: i) decretacdo ou ndo de vencimento
antecipado da operagdo em fung¢do do pedido de RJ; ii) decretacdo ou ndo de vencimento
antecipado em funcdo do rebaixamento da classificagdo de risco; iii) decretacdo ou ndo de
vencimento antecipado da operacdo por ndo cumprimento do prazo de 60 dias para formalizacdo
da alienagdo fiduciaria de imdvel, constituicdo de CV, recebimento minimo na CV e a devida
cessdo dessa CV paraa BSEC; iv) decretagdo ou ndo de vencimento antecipado dos CRIs em
funcdo de descumprimento dos covenants financeiros referentes ao 1°.sem.15; v) outras dispo-
si¢des: apresentacdo pela DLD de nova proposta de covenantes, que passara a vigir a partir da
data da 5 AGT (fev.16), apresentar resultados apurados na Diligéncia Juridica do Imdvel
(alienacdo fiduciaria), por Assessoria Legal, quando darealizacdo da 5* AGT (fev.16), que diante
das propostas dos covenants e diligéncia juridica do imdvel, os Investidores decidirdo se o imével
constituird o rol de garantias do CRI, por meio de alienacéo fiduciéria ou néo.

DAS DELIBERACOES: ) o Investidor representante de 43,17% dos CRIs (presente 92,67%)
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votou pela suspensédo dessa 5*AGT continuada por um prazo de 90 dias, a contar de 23.fev.16.
Entretanto, os demais Investidores presentes, representantes do restante, votaram por um
waiver até a conclusdo da RJ, com relagéo as hipdteses de vencimento antecipado, constantes na
Ordem do Dia, bem como aceitaram a ndo constituicéo de alienacdo fiduciaria sobre imovel
garantia dos CRIs; ii) a proposta de reducéo de risco apresentada pela DLD foi aprovada pelos
presentes, sendo proposta, com énfase, a alienagdo do imével denominado Cachoeiro, por
preco ndo inferior ao Laudo de Avaliagdo n°0921 elaborado pela YPFO, pelo preco de liquida-
céo forgada, ou seja, R$ 8,3 milhdes, e iii) outros itens constantes no documento de 3.fev.16.

VII1. PROPOSTA DA DLD AOS INVEST IDORES (destaques)

IX.

Em documento enviado a BSEC (3.fev.16), a DLD elenca uma série de medidas a serem
tomadas com objetivo de reduzir o risco da operacéo, dentre as quais destacamos: i) 0 processo
de RJ se encontra em fase inicial e o plano de recuperacéo foi apresentado em jan.16; ii) a
recuperanda argumenta que necessita de “injecdo” de Capital de Giro para recompor estoques
e retomar seu fluxo normal de Faturamento; iii) o plano de RJ prevé o pagamento aos credores
sem garantia por um prazo de 13 anos, com caréncia de trés anos, para 0 pagamento do
principal; iv) ainda prepara uma reorganizagao societaria, onde o controle da DLD e da PROMOV
(prestadora de servigos na area de call center) serd transferido para uma nova sociedade (Nova
Holding), a ser constituida e controlada pelos mesmos acionistas atuais da DADPAR, atual
fiadora dos CRIs. A Nova Holding passara a ser também fiadora dos CRIs, de modo que néo
haja alteracéo na fianga prestada pela DADPAR; vi) alienacdo do imével Cachoeiro pelo prego
de liquidagéo forcada. O montante arrecadado, apos reducao de despesas decorrentes da aliena-
¢do, serd alocado na liquidagéo parcial dos CRIs; vi) ainda como medida de reducdo da
inadimpléncia das obrigacGes, a DLD prop6e a BSEC uma redugédo temporaria equivalente a
45% do valor mensal das PMTs, durante os proximos 24 meses. O desconto, a contar da data
da proposta (fev.16), seria compensado nas 24 parcelas subsequentes, ou seja, entre 0 25°¢e 0
72° meses, corrigidas pelos mesmos indices utilizados para atualizar os aluguéis, e viii)a DLD
propde, em contrapartida, que as medidas a serem tomadas visando a reducao de exposi¢do ao
risco tenham a concordancia dos titulares dos CRIs em suspender os efeitos de todas as
puni¢des contratuais (covenants), que preveem a decretagdo de vencimento antecipado, durante
o periodo em que a DLD permanecer em regime de RJ.

FUNDAMENTOS DA NOTADE RATING

O historico de progressivos downgrades na classificacdo, que reduziu a nota original e A para
€ BB na sexta Revisdo (nov.15) e confirmada nesta sétima Revisao de abr.16, teve origem em
uma sequéncia de eventos preocupantes, como o fato de uma operagdo com compromissos de
longo prazo (dez anos) ter sua principal devedora (DLD) apresentado fragilidade em sua
estrutura financeira e fraco desempenho de resultados ja no segundo ano apds a emisséo dos
CRIs. Isso sinalizava um comprometimento de seu desempenho operacional, que estava
diretamente vinculado ao fluxo de caixa gerado, responsavel pelo pagamento dos aluguéis e,
consequentemente, das PMTs, bem como da prépria seguranga dos compromissos assumi-
dos e continuidade de seus negocios. Além disso, a manutencdo de prejuizos ao longo de
2014715, eventos extraordinarios de ajustes na emissdo (ndo cumprimento dos covenants) e
dificuldades vivenciadas no setor de varejo, levou o Comité a confirmar o downgrade em dois
niveis na escala de classificagdo de risco. Nessa condicéo, acionaria-se uma salvaguarda represen-
tada pelo vencimento antecipado da operagéo, o que por decisdo da 32. AGT em 23.fev.15 ndo
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ocorreu. Por solicitagdo dos credores, esta Agéncia avaliou algumas modificagfes na estrutura
da operacéo e realizou reunifes presenciais com a Diretoria da DLD, como mencionado no
item 111 deste Relatdrio. Com base na percep¢ao de melhora das condicdes de repagamento e
das garantias, conforme plano definido pela DLD, o Comité em quinta revisao (abr.15) votou
pelo retorno da classificacédo de eBBB+ para e A-. Na ocasido, o analista-relator realizou due
diligence a DLD, bem como se cercou de documentos e informagdes fornecidos pelo Grupo
Dadalto. Entretanto, com a evolugédo das dificuldades internas e a forte retracdo de vendas do
comeércio varejista, o pedido de RJ foi apresentado a Justica de Vitdria-ES. O rebaixamento da
nota na sexta Revisdo foi inevitavel, chegando ao minimo de classificacdo até entéo atribuida a
operacdo (e BB). Esta sétima Revisdo, tem por objetivo, a exemplo das anteriores, atualizar os
fatos ocorridos ap6s a revisao anterior, principalmente pelas deliberagcdes impostas pelos
investidores na Quarta ATA da 5* AGT (23.fev.16), pelo conhecimento das novas propostas
de reducdo do risco de crédito da operagdo envolvendo abatimento do saldo devedor com
venda de imdvel, eventual reforgo e melhorias de garantias em relagéo ao saldo devedor. Para
esta atual classificacdo, outros Fundamentos foram considerados, que na opinido do Comité
de Risco de L FRating agregam aspectos de carater relevante, descritos a seguir.

1. Em Relatério mensal, a BSEC confirmou até mar.16 a pontualidade nos pagamentos
aos titulares dos CRIs e dos recursos disponiveis do FLIQ, com um saldo de R$ 5,7
milhdes (fev.16), como previsto nas clausulas contratuais da emisséo. Tendo pagado 39
parcelas (até mar.16), de um total de 120, o saldo devedor dos CRIs é de R$ 73 milhdes.

2. Todos os sete imdveis alienados fiduciariamente & operacdo foram reavaliados pela YPFO
em mai.15, totalizando R$ 94,4 milhdes. Dados especificos da avaliagéo sao apresenta-
dos em nosso Relatdrio de Rating referente a sexta Revisao.

3. Waiver - o Comité de Risco de LFRating entendeu que a deliberagédo por maioria
(56,83%) dos investidores sobre a conclusdo da RJ, venda de imdvel e outros assuntos
constantes na proposta de reducdo de risco da operagao, se constituiam em boas medi-
das para amenizar o risco aos investidores dos CRIs, até mesmo porque a operagao
(Art.193 e 194 da Lei 11.101/05) ndo estd sujeita ao plano de recuperacdo. As PMTs vém
sendo pagas normalmente, e mesmo uma deciséo da Justica de suspenséo de pagamen-
to de aluguel das unidades operacionais (lojas) contraria o escopo da Lei, que na sua
esséncia protege as condi¢Bes operacionais.

4. Decisdo Judicial - o processo de RJ, em fase inicial, foi entregue a 13% Vara Civel Especi-
alizada Empresarial de Recuperacdo Judicial e Faléncias de Vit6ria-ES em jan.16. A deci-
sdo judicial é fato importante para a viabilidade do plano elaborado. Um julgamento
favoravel sinaliza a possibilidade de melhoria de classificacdo (upgrade), assim que ocorrer
tal decisdo/aprovacdo, seguida de uma analise de sua exiquibilidade. O plano original
prevé o pagamento aos credores num prazo de treze anos, com trés de caréncia, para
inicio de pagamento do principal . Entretanto, o referido prazo, por ser longo, ndo deve
ser aprovado pela Justi¢a, ou seja, novos prazos (menores) serdo definidos.

5. Por fim, o Comité de Risco de LFrating estende a atual classificacdo até o prazo maximo
de seis meses (out.16), por entender que seja um prazo suficiente para o conhecimento
das decisdes sobre aceitacdo ou ndo do Plano de Recuperagdo Judicial da DLD, além de
novas atribuicdes a serem exigidas pelos investidores.
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X.DLD - ANALISE ECONOMICO-FINANCEIRA - (R$ mil)

Por conta dos impactos negativos da economia em 2015 foram fechadas 20 lojas, que néo
apresentavam perspectivas de rentabilidade adequada no curto e médio prazos. Essa conjun-
tura adversa, bem como da falta de recursos para capital de giro para manutencao de estoques
em melhores niveis e por conseguinte menor volume de vendas, explicaa reducdo das contas
clientes e estoques em comparagao ao exercicio anterior. Quanto as demais rubricas do De-
monstrativo Financeiro, ressaltamos:

i. Fornecedores: com 0 agravamento da situagdo, o volume de compromissos permane-
ceu elevado e 0 prazo de pagamento que ja era preocupante em dez.14 (115 dias), evoluiu
ainda mais no exercicio seguinte, certamente em consequéncia do pedido de RJ.

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

iii. Empréstimos e Financiamentos (curto prazo): a reducao da divida de curto prazo de
R$ 68 milhdes para R$ 28 milhdes se deve ao pagamento de compromisso com o Banco
Modal de R$ 33 milhdes e do BIC Banco em R$ 15 milhdes. Tais compromissos foram
assumidos pelos controladores da DLD. Apesar da redugdo das dividas de curto prazo,
0 Grau de Endividamento Oneroso ainda é muito elevado.

iv. Patriménio Liquido/Aporte de Capital: em face das dificuldades aqui comentadas,
que resultaram em elevados prejuizos, a DADPAR, controladora da DLD, realizou
diversos aportes de capital a partir do 2°.sem.13. Entretanto, em razéo dos prejuizos,
que vém se acumulando desde o exercicio de 2013, o Patriménio Liquido foi totalmente
consumido até dez.15.

Desempenho Econdmico-Financeiro: ainda pelos ajustes internos e a continuidade de um
cenario macro desfavoravel ao comércio varejista, as vendas da DLD em 2014 registraram
queda de 20% em relacéo ao exercicio de 2013, que também ndo teve bom desempenho. Em
2014, o mercado 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 segmento varejista
interferiu no consumo das familias e, por consequéncia, em 2014 foi registrada a menor alta de
vendas no varejo no Pais em 10 anos. Aliado a continuidade do cenario nada animador, 0s
ajustes realizados na DLD ainda impactaram seus Resultados, com elevados Custos
Operacionais e Despesas Financeiras, levando ao Prejuizo apresentado. Chamamos a atengdo
para o registro da rubrica “Outras Receitas Operacionais”, que trata de resultado ndo 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. Em 2015, as vendas do comércio varejista recuaram por mais um
ano, agora de 4,3%, a maior da série historica do IBGE, iniciada em 2001. Nada comparado aos
anos anteriores, o desempenho da DLD foi um retrato da situacdo conjuntural, aliado a sua
condicdo especial. Apesar de insuficiéncia de informagdes de resultados, fica registrado que o
prejuizo em 2015 ndo teve precedentes na historia da DLD.

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 Relatério Definitivo - sétima Revisdo de Rating.
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DLD Comércio Varejista Ltda.

Balanco Patrimonial (R$ mil) 3l.dez.15 3l.dez.14 3l.dez.13
ATIVO 320.637 408.983 468.528
Circulante 70.136 135.208 183.963
Caixa e equivalentes 10.249 8.726 4.190
Aplicacdes financeiras 4.350 2.190 3.287
Contas areceber de clientes 9.968 33.777 48.668
Estoques 25.349 67.505 99.307
Créditos com fornecedores 1.582 2.387 3.918
Créditos tributarios e previdenciarios 5.298 17.016 3.481
Depésitos judiciais 175 1.637 1.637
Despesas antecipadas - 90 193
Outros ativos 13.165 1.880 19.282
N&o circulante 250.501] 273.775 284.565
Realizavel alongo prazo 96.756 102.898 123.822
Empréstimos e Financiamentos - partes relacionadas 3.655 11.879 11.065
Crédito davenda de imoveis - partes relacionadas 4 51.298 54.000
Imposto de renda e Contribuicgo social diferidos 75.457 26.691 49.295
Depésitos judiciais 17.640 13.030 9.462
Imobilizado 117.891 133.677 158.730
Intangivel 35.854 37.200 2.013
PASSIVO 320.637 408.983 468.528
Circulante 233.872 258.258 265.135
Pessoal, encargos e beneficios sociais 1.238, 9.399 14.620
Fornecedores 129.155 122.852 112.325
Imposto de renda e Contribuicdo social a pagar 34.913 32.201 12.178
QOutros impostos, contribuicdes e obrigacdes - - 29.982
Empréstimos e Financiamentos 28.927 68.026 80.597
Provis@es fiscais, previdencidrias, trabalhistas e civeis 5.377 1.670 1.628
Outras obrigacdes partes relacionadas e terceiros 34.262 24.110 13.805
N&o circulante 86.765 150.725 203.393
Exigivel alongo prazo 106.213 119.227 161.387
Imposto de renda e contribuicdo social diferidos - 4.104 4.104
Qutros impostos e contribuicdes 29.967 38.847 60.727
Empréstimos e Financiamentos 13.522 32.021 75.790
Empréstimos partes relacionadas 36.823 33.242 -
ProvisGes fiscais, previdencidrias, trabalhistas e civeis 25.901 11.013 20.766
Patriménio Liquido -19.448 31.498 42.006
Capital social 87.170 69.318 69.318
Transacdes com s6cios -114.585 -45.787 -4.708
Prejuizos acumulados 7.967 7.967 -22.604
... Indicadores - Liquidez e Endividamento | 3ldez15 | 3ldezld | 3lLdezl3
Liquidez Corrente 0,30 i 0,52 0,69
Liquidez seca 0,19 ; 0,26 0,32
_Empréstimos CP/ PatrimonioLiquido i NC i 216 | 192 .
Empréstimos LP / Patriménio Liquido NC 2,07 1,80
Empréstimos /Patriménio Liquido NC 3,18 3,72
_Dividaonerosade curtoprazo RSmil) i 28927 i 68026 | 80597 .
Divida onerosa de longo prazo (R$ mil) 50.345 65.263 75.790
Divida onerosa total (R$ mil) 79.272 133.289 156.387
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Demonstracéo de Resultados (R$mil) 0l1a3ldez.15| |jan.aset.2015 2014 2013

Receita operacional liquida 10.859 207.852 518.442 649.005
Custos das mercadorias vendidas -7.992 -148.742 -384.874 -473.210
Lucro bruto 2.867 59.110 133.568 175.7195
_Receitas (despesas) operacionais | -6590 2007 U134 171582
Despesas comerciais -755 -86.327 -152.638 -196.906
Despesas gerais e administrativas -6.875 -22.812 -25.526 -41.780
QOutras receitas operacionais 1.040 9.899 83.204 67.154
Depreciagdo -12.747 -16.374 -
EBIT 3723 -52.937 2.234 4.263
Resultadofinanceiro 2%l 27% B 3002
Receitas financeiras 533 18.355 3.089 3.185
Despesas financeiras -3.094 -46.151 -41.230 -42.201
Imposto de rendae CSSL 907 26.929 5.398 11.895
Lucro liquido -5.377 -53.804 -10.509 -22.864

Nota: 0 Demonstrativo de Resultado de todo exercicio de 2015, até a data de realizagdo do Comité, ainda
n&o havia sido divulgado. Dessa forma, as posicoes demonstram resultados acumulados de jan. a set.15, e 0
més de dez.15.

X1.FONTES DE INFORMACAO RELEVANTES PARA ESTE RELATORIO

1.

Proposta apresentada aos Investidores presentes na 5* AGT, sobre reducéo de risco de
crédito da operagao.

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

Balango Patrimonial e Demonstragdo do Resultado do exercicio de 2015, até o més de
set.15 e 0 més de dez.15.

Quarta Ata 5* AGT (fev.18).

XI1. DISCLAIMERS

1.

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

As informagdes utilizadas na realizagdo 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 s6 se pode ver a sua coeréncia. Todos os dados que nos pareceram
incoerentes foram confrontados com a fonte priméria 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 numerario declarados.

Este rating ndo se constitui em uma recomendacdo de investimento neste titulo, com as perdas e
ganhos correndo por risco do aplicador. As andlises e opinides neste Relatdrio sdo feitas em uma data
informada no Relatério e LFRating envida seus melhores esforcos para que elas sejam sempre atuais
pelo prazo informado, mas algumas informagdes sdo de responsabilidade de agentes externos a operagéo
e que podem n&o ser informadas no tempo adequado.
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. LFRating ¢ uma Agéncia de Rating independente 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

independéncia da Agéncia. LFRating estabeleceu politicas e procedimentos de forma a preservar a
confidencialidade de informacdes consideradas sigilosas, recebidas no ambito do processo de classificagéo.

. LFRating adota 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 classificagdo. Basicamente desenvolveu planilhas que sistematizam e homogeneizam os pontos
que devem ser abordados pelos analistas, a partir 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
padrdo 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 operacdes avaliadas por L FRating nos tltimos doze meses.

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

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

. Para esta operacdo estruturada de CRI os ativos subjacentes (CCI) foram avaliadas por LFRating,

mas nenhuma nota de classificacdo foi dada a eles.
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X111 INFORMACOES NECESSARIAS DO AVALIADOR - LFRating

LFRating foi criada em 2002 como complemento dos servicos de avaliacdo de instituicdes
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 0 objeto de classificacio;

transparéncia dos fundamentos da classificacdo; e

capacidade técnica e ética irreprovavel de todos os envolvidos na classificagéo.
LFRating produz ratings de emissdes 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
avaliacdes 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;

a andlise detalhada de uma extensa gama de informagdes estruturais, estratégicas e
econdmico- financeiras;

um pormenorizado trabalho de due diligence, incluindo abrangente entrevista com 0s
dirigentes e responsaveis pela emissao e pela administracéo das garantias; e

um capacitado comité de avaliagdo que definird o rating adequado para expressar 0
entendimento de LFRating sobre o risco de crédito do avaliado.
Umaclassificacdo 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 formacéo de opinido, sesmpre de acordo com
ametodologia adotada por LFRating. Sempre que necessaria, uma due diligence sera 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 areas 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
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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 e antes da nota designa uma operacéo estruturada.
Para efeito de classificacdo legal, LFRating divide suaescala em trés grandes grupos:

NIVEL SEGURO, para os ratings de eAAA a eBBB, com indicagio de investimento;

NIVEL ACEITAVEL, para os ratings de BB a B, com indicag&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,
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 operagOes 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 cadanotade AAaC.
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