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Fitch Afirma Rating ‘AAAsf(bra)’ da 12 Série da 1 Emissao de CRIs da Gaia Securitizadora

01 Jul 2014 16h34

Fitch Ratings - S&do Paulo - 1 de Julho de 2014: A Fitch Ratings afirmou, hoje, o Rating Nacional de Longo Prazo
‘AAAsf(bra)’ da primeira série da primeira emissao de Certificados de Recebiveis Imobilidrios (CRIs) da Gaia
Securitizadora S.A. (GaiaSec). A Perspectiva do rating é Estavel.

Principais Fundamentos de Rating

A afirmacgéo do rating se deve principalmente ao continuo aumento do reforgco de crédito, que chegou em niveis
muito elevados, e a boa performance da carteira lastro. A emissora pretende fazer mudangas na tabela de
amortizagdo do CRI sénior que beneficiariam o CRI subordinado. Ao mesmo tempo, o sobrecolateral minimo seria
elevado a patamares condizentes com o rating atual dos CRIs seniores.

No periodo de 12 meses encerrado em 31 de maio de 2014, o percentual da carteira com atraso acima de 180
dias foi de 2,5% para 4,1%, nivel ainda moderado. Dos quatro créditos com atraso acima de 180 dias no final de
maio de 2014, o maior (que representava quase a metade da inadimpléncia) foi recuperado em junho. A faixa de
atrasos de 90 a 180 dias ndo continha crédito em 31 de maio de 2013, contra dois no final do mesmo més de
2013. Nos ultimos 12 meses, esta faixa de atraso oscilou entre 0% e 2% da carteira.

O reforgo de crédito, que desconsidera créditos com atrasos de mais de 180 dias, aumentou de 33,5% para
36,7% de maio de 2013 a maio de 2014. Este aumento se deve ao fato de que, desde junho de 2011, as tabelas
de amortizagdo prevéem pagamentos de juro e principal para a série subordinada apenas apds a amortizagao
completa dos CRIs seniores. Apenas recursos excedentes apds atendimento da cascata de pagamentos sao
direcionados ao CRI subordinado, o que, até final de maio de 2014, somente aconteceu duas vezes. Com base na
estrutura atual, o reforco de crédito continuaria a aumentar em um cenario-base de inadimpléncia e pré-
pagamentos relativamente moderados. Em caso de pré-pagamentos elevados, o refor¢co de crédito poderia cair
até 17,3% (que corresponde a 20,9% nos calculos da emissora, que divide a carteira sem inadimpléncia pelos
CRIs seniores), antes de atingir o gatilho de sobrecolateral, que levaria ao direcionamento de todos os recursos
para os CRIs seniores.

A mudanga na tabela de amortizagdo dos CRI seniores planejada pela GaiaSec (redugédo dos percentuais de
amortizagéo) poderia aumentar pagamentos para os CRIs subordinados, mas ao mesmo tempo o reforgo de
crédito minimo seria elevado a patamares condizentes com o rating atual.

Entre maio de 2013 e maio de 2014 foram quitados 10 contratos e, desde a emissédo, em agosto de 2009, houve
reducdo de 56 dos 139 contratos originalmente securitizados. Isso tem levado a um aumento da concentracéo da
carteira, mas dentro do esperado. Os dez maiores tomadores representavam, no fim de maio, 31,1% da carteira e
os vinte maiores, 47,7% (contra 29,2% e 44,1%, respectivamente, 12 meses antes). O valor médio de divida em
relacéo ao imovel (LTV) ponderado da carteira caiu ligeiramente, para 54,7%. O prazo médio remanescente dos
créditos é de 179 meses.

O rating atribuido 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 transacao.

Sensibilidades do Rating

O rating podera ser rebaixado em caso de aumento consideravel da inadimpléncia e de maiores dificuldades de
recuperacao, que poderia levar a um enfraquecimento do reforgo de crédito. A operagao também podera sofrer
uma agao de rating negativa caso a concentragédo por devedores aumente rapidamente e ndo seja compensada
por um reforgo de crédito condizente.

Resumo da Operagao
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A emissao 2009-1 consiste na securitizacdo de uma carteira de financiamentos, originados pelo Banco Matone
S.A., para aquisicdo de imodveis residenciais. Foram emitidas duas séries de CRIs, uma sénior e uma
subordinada. Em 31 de maio de 2014, a carteira tinha saldo de BRL10.672.567 (dos quais BRL442 mil
relacionados a créditos com atrasos acima de 180 dias), enquanto os CRIs seniores (primeira série) possuiam
saldo devedor de BRL7.314.040. A transagao também contava com reserva de caixa de BRL834.555, na mesma
data.
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Analista secundario
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Diretor sénior
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Relacdes com a Midia: Jaqueline Ramos de Carvalho, Tel: +55-21-4503-2623, Email: jaqueline.carvalho@fitchratings.com.

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

As informacdes utilizadas na analise desta emisséo s&o provenientes da GaiaSec.

A Fitch utilizou, para sua analise, informagdes financeiras até a data-base de 31 de maio de 2014.
Histoérico dos Rating:

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

Data da ultima revis&o dos ratings em escala nacional: 2 de julho de 2013.

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

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

Informacgdes adicionais disponiveis 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
avaliacao dos ratings.

Metodologia Aplicada e Pesquisa Relacionada:

-- “Metodologia Global de Rating de Finangas Estruturadas” (26 de maio de 2014);
Outras Metodologias Relevantes:

-- “Rating Criteria for RMBS in Latin America” (13 de fevereiro de 2014);

-- “RMBS Latin America Criteria Addendum — Brazil” (28 de fevereiro de 2014).
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TODOS OS RATINGS DE CREDITO DA FITCH ESTAO SUJEITOS A ALGUMAS LIMITAGOES E TERMOS DE ISENCAO DE RESPONSABILIDADE. POR FAVOR, VEJA NO
LINK A SEGUIR ESSAS LIMITAGOES E TERMOS DE ISENGAO DE RESPONSABILIDADE: HTTP://FITCHRATINGS.COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ALEM DISSO,
AS DEFINICOES E OS TERMOS DE USO DOS RATINGS ESTAO DISPONIVEIS NO SITE PUBLICO DA AGENCIA, EM WWW.FITCHRATINGS.COM. OS RATINGS
PUBLICOS, CRITERIOS E METODOLOGIAS PUBLICADOS ESTAO PERMANENTEMENTE DISPONIVEIS NESTE SITE. O CODIGO DE CONDUTA DA FITCH E AS
POLITICAS DE CONFIDENCIALIDADE, CONFLITOS DE INTERESSE; SEGURANGA DE INFORMAGAO (FIREWALL) DE AFILIADAS, COMPLIANCE E OUTRAS POLITICAS E
PROCEDIMENTOS RELEVANTES TAMBEM ESTAO DISPONIVEIS NESTE SITE, NA SEGAO "CODIGO DE CONDUTA". A FITCH PODE TER FORNECIDO OUTRO SERVIGO
AUTORIZADO A ENTIDADE CLASSIFICADA OU A PARTES RELACIONADAS. DETALHES SOBRE ESSE SERVICO PARA RATINGS PARA O QUAL O ANALISTA PRINCIPAL
ESTA BASEADO EM UMA ENTIDADE DA UNIAO EUROPEIA PODEM SER ENCONTRADOS NA PAGINA DO SUMARIO DA ENTIDADE NO SITE DA FITCH.
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As informagdes neste relatério sdo fornecidas "tais como se apresentam", sem que oferegam qualquer tipo de garantia. Um rating da Fitch constitui opinido sobre o perfil de
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nao sao isoladamente responsaveis pelas opinides expressas no texto. Os nomes séo divulgados apenas para fins de contato. Um relatério que contenha um rating atribuido pela
Fitch ndo constitui um prospecto, nem substitui as informagdes reunidas, verificadas e apresentadas aos investidores pelo emissor e seus agentes com respeito a venda dos
titulos. Os ratings podem ser alterados ou retirados a qualquer tempo, por qualquer razéo, a critério exclusivo da Fitch. A agéncia ndo oferece aconselhamento de investimentos
de qualquer espécie. Os ratings ndo constituem recomendagéo de compra, venda ou reten¢éo de qualquer titulo. Os ratings ndo comentam a corregdo dos pregos de mercado, a
adequagao de qualquer titulo a determinado investidor ou a natureza de isengé@o de impostos ou taxagéo sobre pagamentos efetuados com respeito a qualquer titulo. A Fitch
recebe pagamentos de emissores, seguradores, garantidores, outros coobrigados e underwriters para avaliar os titulos. Estes pregos geralmente variam entre USD1.000 e
USD750.000 (ou o equivalente em moeda local aplicavel) por emissdo. Em certos casos, a Fitch analisara todas ou determinado nimero de emissdes efetuadas por um emissor
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USD1.500.000 (ou o equivalente em moeda local aplicavel). A atribuicdo, publicagao ou disseminagéo de um rating pela Fitch ndo implicara consentimento da Fitch para a
utilizagdo de seu nome como especialista, com respeito a qualquer declaragédo de registro submetida mediante a legislagao referente a titulos em vigor nos Estados Unidos da
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Para a Austrélia, Nova Zelandia, Taiwan e Coreia do Sul apenas: A Fitch Australia Pty Ltd detém uma licenga australiana de servigos financeiros (licenga AFS n°337123.), a qual
autoriza o fornecimento de ratings de crédito apenas a clientes de atacado. As informagdes sobre ratings de crédito publicadas pela Fitch ndo se destinam a ser utilizadas por
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Internacionais é informada no sumario da entidade de cada instituigao classificada e nas paginas de detalhamento da transagao de todas as operacdes de finangas estruturadas,
no website da Fitch. Estas publicagdes séo atualizadas diariamente.
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