
01/09/2017 Fitch Ratings

https://www.fitchratings.com.br/publications/6296 1/3

Fitch Afirma Rating ‘AAAsf(bra)’ da 1ª Série da 1ª Emissão de CRIs da Gaia Securitizadora
S.A.
02 Jul 2013 12h44

Fitch Ratings - São Paulo, 2 de Julho de 2013: A Fitch Ratings afirmou, hoje, o Rating Nacional de Longo Prazo
‘AAAsf(bra)’ da primeira série da primeira emissão de certificados de recebíveis imobiliários (CRIs) da Gaia
Securitizadora S.A. (GaiaSec). A Perspectiva do rating é Estável.

Principais Fundamentos do Rating

A afirmação do rating se deve principalmente ao contínuo aumento do reforço de crédito para a primeira série, que
resulta da alocação de todos os recursos provenientes da carteira de crédito em favor dos CRIs seniores,
combinada aos níveis estáveis de inadimplência.

No período de 12 meses encerrado em 31 de maio de 2013, o percentual da carteira com atrasos acima de
noventa dias oscilou entre 4% e 9%. No final de maio de 2013, dois créditos, que representavam 2,5% do saldo
da carteira, tinham atrasos acima de 180 dias. Em maio do ano passado, também havia dois créditos nessa faixa
de atrasos, mas representavam 2,9% da carteira. A faixa de atrasos de noventa a 180 dias continha dois créditos
em 31 de maio de 2013, contra seis no final do mesmo mês de 2012 (1,2% da carteira, contra 6,3%).

O reforço de crédito, que desconsidera créditos com atrasos superiores a 180 dias, aumentou de 22% para 30,3%
entre maio de 2012 e maio de 2013. Este aumento expressivo se deve ao fato de que, desde junho de 2011, a
tabela de amortização prevê pagamentos de juro e principal para a série subordinada apenas após a amortização
completa dos CRIs seniores. O reforço de crédito continuará a aumentar em um cenário-base de inadimplência
moderada, permitindo amortização completa dos CRIs seniores bem antes do vencimento final legal, em setembro
de 2038.

Entre maio de 2012 e maio de 2013, foram quitados 13 contratos e, desde a emissão, em agosto de 2009, houve
redução de 46 dos 139 contratos originalmente securitizados. Isso tem levado a um aumento da concentração da
carteira dentro do esperado. Os dez maiores tomadores representavam, no fim de maio, 29,2% da carteira, e os
vinte maiores, 44,1% (contra 24,7% e 38,2%, respectivamente, 12 meses antes). O valor médio de dívida em
relação ao imóvel (LTV) ponderado da carteira caiu para 56%, de 60%, em 12 meses, o que reduz a expectativa
de perda líquida da carteira em cenários de estresse. O prazo médio remanescente dos créditos é de 213 meses.

O rating atribuído reflete a expectativa de pagamento integral do principal investido, corrigido pela Taxa
Referencial (TR), acrescido de juros de 11% ao ano, até o vencimento final da transação.

Sensibilidade do Rating

O rating poderá ser rebaixado em caso de aumento considerável da inadimplência e maiores dificuldades de
recuperação, que poderia levar a um enfraquecimento do reforço de crédito. A operação também poderá sofrer
uma ação de rating negativa caso a concentração por devedores aumente rapidamente e não seja compensada
por um reforço de crédito condizente.

Resumo da Operação

A emissão 2009-1 consiste da securitização de uma carteira de financiamentos, originados pelo Banco Matone
S.A., para aquisição de imóveis residenciais. Foram emitidas duas séries de CRIs, uma sênior e uma
subordinada. Em 31 de maio de 2013, o saldo da carteira totalizava BRL12.060.775 (dos quais BRL299.629
relacionados a créditos com atrasos acima de 180 dias), enquanto os CRIs seniores (primeira série) possuíam
saldo devedor de BRL9.074.306. A transação também contava com reserva de caixa de BRL1.258.641, na
mesma data. 
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A Fitch realizou a seguinte ação de rating::

-- Primeira série da primeira emissão (2009-1): Rating Nacional de Longo Prazo afirmado em 'AAAsf(bra)';
Perspectiva Estável.
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A presente publicação é um relatório de classificação de risco de crédito, para fins de atendimento ao artigo 16
da Instrução CVM nº 521/12.

As informações utilizadas na análise desta emissão são provenientes da GaiaSec.

A Fitch utilizou, para sua análise, informações financeiras até a data-base de 31 de maio de 2013.

Histórico dos Rating:

Data da primeira publicação dos ratings em escala nacional: 10 de novembro de 2009.

Data da última revisão dos ratings em escala nacional: 5 de julho de 2012.

A classificação de risco foi comunicada à entidade avaliada ou a partes a ela relacionada.

Os ratings atribuídos pela Fitch são revisados, pelo menos, anualmente.

Informações adicionais disponíveis em 'www.fitchratings.com' ou ww.fitchratings.com.br'.

Os ratings acima foram solicitados pelo, ou em nome do, emissor, e, portanto, a Fitch foi compensada pela
avaliação dos ratings.

Metodologia Aplicada e Pesquisa Relacionada:
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-- “Metodologia Global de Rating de Finanças Estruturadas” (24 de maio de 2013);

Outras Metodologias Relevantes:

-- “Rating Criteria for RMBS in Latin America” (16 de fevereiro de 2012);

-- “RMBS Latin America Criteria Addendum – Brazil” (27 de fevereiro de 2013).
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