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Fitch Ratings - Sao Paulo, 17 de novembro de 2016: A Fitch Ratings atribuiu o Rating Nacional de Longo Prazo
‘AAA(exp)sf(bra) a proposta de emissdo da 2722 série da segunda emissdo de Certificados de Recebiveis
Imobiliarios (CRIs) da Cibrasec — Companhia Brasileira de Securitizagdo (Cibrasec), no montante de BRL300,0
milhdes. A Perspectiva do rating é Estavel.

A 2722 série é lastreada por uma cédula de crédito imobiliario (CCI) referente aos pagamentos de juros e da
amortizagdo de principal de debéntures emitidas pela Multiplan Empreendimentos Imobiliarios S.A. (Multiplan). A
Fitch avalia a Multiplan com o Rating Nacional de Longo Prazo ‘AAA(bra)’, Perspectiva Estavel. Os recursos
captados por meio da emissdo de debéntures serdo utilizados na aquisigdo, na construgdo, na expansao, na
revitalizagdo e/ou no desenvolvimento de shopping centers, com foco nos seguintes empreendimentos:
ParkShopping Jacarepagua (Rio de Janeiro - RJ), BarraShopping (Rio de Janeiro - RJ), RibeirdoShopping
(Ribeirdo Preto - SP), Village Corporate (Rio de Janeiro, RJ), Patio Savassi (Belo Horizonte, MG), Residencial
Porto Alegre (Porto Alegre, RS) e VillageMall (Rio de Janeiro, RJ).

O rating da Multiplan se apoia na manutencdo de baixa alavancagem financeira, no forte desempenho
operacional, na consistente geragao de caixa operacional, no moderado crescimento das receitas e no forte perfil
de liquidez da companhia. Mais detalhes no comunicado “Fitch Atribui Pela Primeira Vez Rating ‘AAA(bra) a
Multiplan”, publicado em 25 de agosto de 2016.

A 272° série da segunda emissédo de CRIs tem prazo de seis anos, assim como as debéntures que lastreiam a
operagao, com pagamentos de juros semestralmente e de principal em parcela unica (bullet payment), no
vencimento final. O montante total da proposta de emissao é de BRL300 milhdes. H4 um intervalo de dois dias
Uteis entre o recebimento do pagamento das debéntures pela securitizadora e o pagamento dos CRIs. Todos os
custos e despesas da operacao ficardo a cargo da Multiplan.

O rating da proposta de emissao reflete a expectativa de pagamento pontual e integral do principal investido,
acrescido de remuneracdo maxima de 99,5% do Certificado de Depésito Interbancario (CDI), a ser definida em
processo de bookbuilding, até o vencimento final legal da operacao.

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DO RATING

Qualidade de Crédito da Devedora Condizente Com a Emissao: A Multiplan, empresa publica registrada na BM&F
Bovespa, € a emissora das debéntures que lastreiam os CRIs. Além da obrigacdo do pagamento de juros
semestrais e de amortizacdo de principal no vencimento final das debéntures, a companhia é responsavel pelo
pagamento de todos os custos e despesas da operagdo e pela recompra compulséria dos CRIs e/ou das
debéntures, caso necessario.

Casamento de Taxas de Juros: Tanto as debéntures quanto os CRIs serdo ajustados pela taxa maxima de 99,5%
do CDI ao ano, a ser definida em processo de bookbuilding. O pagamento de juros sera semestral, e a
amortizagdo de principal sera feita em parcela unica (bullet payment), no vencimento final. As taxas de juros das
debéntures e dos CRIs serao idénticas e, portanto, ndo acarretam agio a aquisi¢ao do lastro da emissao.

Risco de Contraparte Limitado: A transagéo esta exposta ao risco de crédito do Banco Bradesco S.A. (Bradesco,
Ratings Nacionais de Curto e Longo Prazos ‘F1+(bra) (F1 mais(bra))/AAA(bra)’; Perspectiva Estavel), ja que os
pagamentos dos juros e do principal das debéntures serdo feitos diretamente em conta do banco, de titularidade
da Cibrasec, e no patriménio separado desta emissao. O risco de contraparte € compativel com o rating atribuido
a proposta de emissao, e nao o limita.


https://www.fitchratings.com.br/

Alienacdo Fiduciaria de Shopping Center: As debéntures que lastreiam a operagdo contam com a aliengao
fiduciaria de 39,77% do BarraShoppingSul, localizado em Porto Alegre (RS). O shopping é de propriedade da
Multiplan e administrado por ela. Apesar desta garantia, a operagao de CRIs se baseia no pagamento das
debéntures pela Multiplan; por isso, o risco da transagao se apoia somente na capacidade de crédito da empresa.
O valor da fragao alienada do shopping corresponde a BRL390 milhdes, de acordo com relatério da CB Richard
Ellis (CBRE), ou BRL301,2 milhdes se considerado o valor de venda forgada. A cobertura da alienagao fiduciaria
sobre o valor total da emisséao seria de 130% e 100,4%, respectivamente.

SENSIBILIDADES DO RATING

O rating da proposta de emisséo esta diretamente atrelado a qualidade de crédito da Multiplan, devedora do fluxo
de pagamentos das debéntures, e também dos custos e despesas da operagdo. Alteragdes na capacidade de
crédito da companhia devem impactar o rating da proposta de emissado em igual proporgéo.
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INFORMAGCOES REGULATORIAS

A presente publicagdo é um relatério de classificagdo de risco de crédito, para fins de atendimento ao artigo 16 da
Instrugdo CVM n° 521/12.

As informagdes utilizadas nesta analise sao provenientes da Multiplan.

A Fitch adota todas as medidas necessarias para que as informagbes utilizadas na classificacdo de risco de
crédito sejam suficientes e provenientes de fontes confiaveis, incluindo, quando apropriado, fontes de terceiros.
No entanto, a Fitch ndo realiza servicos de auditoria e ndo pode realizar, em todos os casos, verificagdo ou
confirmagéo independente das informacdes recebidas.



A Fitch utilizou, para sua analise, informagdes financeiras disponiveis até 11 de agosto de 2016.
Historico do Rating:
Data na qual a classificacdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 17 de novembro de 2016.

A classificagao de risco foi comunicada a entidade avaliada ou a partes a ela relacionadas, e o rating atribuido ndo
foi alterado em virtude desta comunicagéo.

Os ratings atribuidos pela Fitch sao revisados, pelo menos, anualmente.

A Fitch publica a lista de conflitos de interesse reais e potenciais no Anexo Xll do Formulario de Referéncia,
disponivel em sua pagina na Internet, no endereco eletrénico:
https://lwww.fitchratings.com.br/system/pages/299/Fitch_Form_Ref 2016.pdf

Para informagbes sobre possiveis alteragbes na classificagdo de risco de crédito veja o item: Sensibilidade dos
Ratings.

Conforme a classe de ativo da emisséo, a Fitch podera realizar analise da inadimpléncia e/ou os fluxos de caixa
dos ativos subjacentes. Nestes casos, a agéncia baseia esta analise na modelagem e avaliacdo de diferentes
cenarios de informagdes recebidas do originador ou de terceiros a este relacionado. Em outros casos, a analise
podera se basear em garantias prestadas por entidades integrantes da emissao avaliada.

A Fitch nao realiza processos de diligéncia dos ativos subjacentes ou a verificagao independente da informacao
recebida do emissor ou de terceiros a este relacionado.

Para a avaliacdo de operagbes estruturadas, a Fitch recebe informagbes de terceiros, normalmente, de
instituicbes financeiras, escritérios de contabilidade, empresas de auditoria ou advocacia. As informagdes podem
ser obtidas por meio de prospectos de oferta de transagdes, emitidos de acordo com a legislagdo do mercado de
valores mobiliarios. Além disso, estdo baseadas em fatos gerais de dominio publico, tais como indices de inflagdo
e taxas de juros.

Para esclarecimentos quanto a diferenciagdo dos simbolos de produtos estruturados e aqueles destinados aos
demais ativos financeiros, consulte “Definicdbes de Ratings”, na pagina da Fitch na Internet, no endereco
eletrénico:

https://www.fitchratings.com.br/pages/def rtg_credit_emissor2?p=rtg_escala_lp_3#rtg_escala_Ip_3

Informacgdes adicionais estao disponiveis em 'www.fitchratings.com' e em 'www.fitchratings.com.br'.

A Fitch Ratings Brasil Ltda. forneceu o servico de subscricido a entidade classificada ou a terceiros a ela
relacionados, no periodo de 12 meses que antecede esta agao de rating de crédito. No entanto, a prestagao deste
servico nao configura, em nossa opinido, conflito de interesses em face da classificacado de risco de crédito.

A Fitch Ratings foi paga para determinar cada rating de crédito listado neste relatério de classificagdo de risco de
crédito pelo devedor ou emissor classificado, por uma parte relacionada que n&o seja o devedor ou o emissor
classificado, pelo patrocinador (“sponsor”), subscritor (“underwriter”), ou o depositante do instrumento, titulo ou
valor mobiliario que esta sendo avaliado.

Metodologia Aplicada e Pesquisa Relacionada:

-- “Metodologia Global de Rating de Finangas Estruturadas”, 27 de junho de 2016.

-- “Fitch Atribui Pela Primeira Vez Rating ‘AAA(bra) a Multiplan”, 25 de agosto de 2016.

Outra Metodologia Relevante:

-- “Global Rating Criteria for Single- and Multi-Name Credit-Linked Notes”, 8 de margo de 2016.

-- “Counterparty Criteria for Structured Finance and Covered Bonds”, 1 de setembro de 2016.
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