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Fitch Rebaixa Rating da 12 Emissao de Debéntures da Odebrecht Realizagées Imobiliarias
Para ‘A(bra)’

18 Jan 2016 16h22

Fitch Ratings - Sdo Paulo, 18 de janeiro de 2016: A Fitch Ratings rebaixou para ‘Asf(bra)’, de ‘A+sf(bra)’ (A mais sf
(bra)), o Rating Nacional de Longo Prazo da primeira emisséo de debéntures simples, ndo conversiveis em agdes,
com garantias reais, da Odebrecht Realizagbes Imobiliarias e Participagbes S.A. (ORI). A Perspectiva do rating é
Negativa.

O rebaixamento se deve a deterioragao da qualidade de crédito da emissora. O rating reflete a capacidade de
pagamento pontual e integral do principal, corrigido monetariamente pela Taxa Referencial (TR), e de juros de
8,16% a 10,25% ao ano, até o vencimento final da emissdo, em outubro de 2017. As amortizagbes ocorrem
semestralmente e, em 24 de setembro de 2015, o saldo devedor das debéntures era de BRL300,0 milhdes.

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DO RATING

Qualidade de Crédito da ORI

Historicamente robusta, a liquidez da ORI teve redugao relevante em 2015, dada a utilizagéo dos recursos nos projetos em desenvolvimento. Além disso, ha expectativa de
reducdo das margens operacionais nos exercicios de 2015 e em 2016, devido, principalmente, aos descontos nos pregos das unidades e ao aumento no indice de
cancelamento de contratos.

Os recursos da emissao foram utilizados para financiar 29 projetos, todos ja concluidos. Os projetos se destinam
aos segmentos de baixa e média rendas.

SENSIBILIDADES DO RATING

O rating da emisséo esta diretamente vinculado ao perfil de risco de crédito da ORI. Portanto, uma alteragdo na
qualidade de crédito da empresa impactara o rating da primeira emissao de debéntures na mesma proporgéo.
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A presente publicagdo é um relatério de classificagao de risco de crédito, para fins de atendimento ao artigo 16 da Instrugdo CVM n°521/12.

As informagdes utilizadas na analise desta emissédo séo provenientes da ORI e do agente fiduciario da emisséo, a Pavarini Trustee DTVM Ltda.

A Fitch utilizou, para sua analise, informagoes financeiras até a data-base de 24 de setembro de 2015.
Histérico dos Ratings:

Data na qual a classificagcdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 15 de maio de 2014.
Data na qual a classificagcdo em escala nacional foi atualizada pela ultima vez: 12 de maio de 2015.

A classificagéo de risco foi comunicada a entidade avaliada ou a partes a ela relacionadas.

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

Informacgdes adicionais disponiveis em 'www fitchratings.com' ou ‘www fitchratings.com.br'.

Os ratings acima foram solicitados pelo, ou em nome do, emissor, e, portanto, a Fitch foi compensada pela avaliagao dos ratings.
Metodologia Aplicada e Pesquisa Relacionada:

-- “Metodologia Global de Finangas Estruturadas”, 6 de julho de 2015.

Outra Metodologia Relevante:

-- “Counterparty Criteria for Structured Finance and Covered Bonds”, 14 de maio de 2014.

TODOS OS RATINGS DE CREDITO DA FITCH ESTAO SUJEITOS A ALGUMAS LIMITAGOES E TERMOS DE RESPONSABILIDADE. POR FAVOR, VEJA NO LINK A SEGUIR
AS LIMITAGOES E OS TERMOS DE RESPONSABILIDADE: HTTP://FITCHRATINGS.COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ADICIONALMENTE, AS DEFINICOES E
TERMOS DE USO DOS RATINGS ESTAO DISPONIVEIS NO SITE WWW.FITCHRATINGS.COM, ASSIM COMO A LISTA DE RATINGS PUBLICOS, CRITERIOS E
METODOLOGIAS. O CODIGO DE CONDUTA DA FITCH; A POLITICA DE CONFIDENCIALIDADE E CONFLITOS DE INTERESSE; A POLITICA DE SEGURANGA DE
INFORMAGAO (FIREWALL), COMPLIANCE E OUTRAS POLITICAS E PROCEDIMENTOS RELEVANTES TAMBEM ESTAO DISPONIVEIS NESTE SITE, NA SEGAO "CODIGO
DE CONDUTA".

A Fitch Ratings Brasil Ltda. e a Fitch Ratings Ltd. tiveram todo o cuidado na preparacéo deste documento. Nossas informagdes foram obtidas de fontes que consideramos
fidedignas, mas sua exatiddo e seu grau de integralidade nédo estio garantidos. A Fitch Ratings Brasil Ltda. e a Fitch Ratings Ltd. ndo se responsabilizam por quaisquer
perdas ou prejuizos que possam advir de informagdes equivocadas. Nenhuma das informagdes deste relatério pode ser copiada ou reproduzida, arquivada ou divulgada, no
todo ou em partes, em qualquer formato, por qualquer razéo, ou por qualquer pessoa, sem a autorizagéo por escrito da Fitch Ratings Brasil Ltda. Nossos relatérios e ratings
constituem opinides e ndo recomendacgdes de compra ou venda. Reprodugao Proibida.

Ao atribuir e manter ratings, a Fitch se baseia em informagdes fatuais recebidas de emissores e underwriters e de outras fontes que a agéncia considere confidveis. A Fitch
realiza uma investigacdo adequada apoiada em informacgdes fatuais disponiveis, de acordo com suas metodologias de rating, e obtém uma verificagdo também adequada
destas informagdes de outras fontes independentes, a medida que estas estejam disponiveis com certa seguran¢a e em determinadas jurisdigées. A forma como a Fitch
conduz a analise dos fatos e o escopo da verificagéo obtido de terceiros variara, dependendo da natureza dos titulos e valores mobiliarios analisados e do seu emissor; das
exigéncias e praticas na jurisdicdo em que o titulo analisado é oferecido e vendido e/ou o emissor esteja localizado; da disponibilidade e natureza das informagdes publicas
relevantes; do acesso & administragdo do emissor e seus consultores; da disponibilidade de verificagdes de terceiros ja existentes, como relatérios de auditoria, cartas de
procedimentos acordadas, avaliagdes, relatérios atuariais, relatérios de engenharia, pareceres legais e outros relatérios fornecidos por terceiros; da disponibilidade de
verificagdo por parte de terceiros independentes e competentes com respeito aqueles titulos e valores mobiliarios em particular, ou na jurisdigdo do emissor, particularmente,
e de outros fatores.

Os usuarios dos ratings da Fitch devem entender que nem uma investigagéo fatual aprofundada, nem qualquer verificagao de terceiros pode assegurar que todas as
informacdes de que a Fitch dispde relativas a um rating serao precisas ou completas. Em ultima analise, o emissor e seus consultores sao responsaveis pela exatidao das
informagdes fornecidas a Fitch e ao mercado ao apresentar documentos e outros relatérios. Ao atribuir ratings, a Fitch deve se apoiar no trabalho de especialistas, inclusive
dos auditores independentes, com respeito as demonstragdes financeiras, e de consultores juridicos, com relagéo aos aspectos legais e tributarios. Além disso, os ratings séo,
por natureza, prospectivos e incorporam assertivas e prognoésticos sobre eventos futuros que, por sua natureza, ndo podem ser comprovados como fatos. Como resultado,
apesar de qualquer verificagdo dos fatos atuais, os ratings podem ser afetados por eventos futuros ou por condigdes néo previstas por ocasido da atribuigdo ou da afirmagéo
de um rating.
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