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I.RELATORIO DEFINITIVO DE RATING -RDR

O QUE E - O RDR ¢ a confirmagdo do RPR, ou seja, depois de comprovado que toda a
documentagdo e contratos estdo assinados e registrados nos cartorios competentes, LFRating
se sente confortavel para emitir uma nota considerada definitiva para aquela operagéo.

O QUE SE EXIGE - Nesta fase, todos os documentos em seu formato final séo exigidos,
assim como as assinaturas dos envolvidos e o registro cartorial.

PARA QUE SERVE - O RDR é uma andlise completa e definitiva dos riscos que envolvem a
operagéo, assim como a opinido de LFRating sobre o nivel de riscos de repagamento. O RDR
é utilizado pelo estruturador para negociar os titulos no mercado, mas o comprador devera ter
certeza de que as condigOes oferecidas sdo as mesmas constantes do Relatdrio de Classificacio, ja
que aanalise de risco reflete uma estruturacdo definida. Valores, prazos e remuneragéo diferentes
dos constantes do item VISAO GERAL, existente em todos os relatorios de LFRating,
podem ndo refletir o risco global definido no RDR.

PARA QUE NAO SERVE - Nenhum relatério de rating deve ser utilizado como recomenda-
¢do de investimento. A decisdo de investir pertence ao comprador do titulo e o relat6rio é um
instrumento que acrescenta informagao ao conjunto de dados que qualquer comprador necessi-
ta para decidir sobre seus investimentos. Da mesma forma, a mais alta classificagéo néo significa
risco nulo para qualquer operagédo. As notas atribuidas refletem o grau de probabilidade de
default de uma operacéo, considerando que todas as informagdes recebidas e checadas sdo
verdadeiras. Apesar do carater definitivo do RDR, as mudangas excepcionais de condi¢des
conjunturais e estruturais da economia doméstica e internacional podem elevar o risco de
operagdes de prazo mais longo, o que obrigard LFRating a demonstrar isso e alterar a nota de
classificago, se for o caso.

VALIDADE DO RELATORIO - O RDR 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 elaboragdo de novo relatério de monitoramento. Todos os usuarios de Relatdrios
de rating devem se informar sobre a contratagdo de monitoramento. No caso dos relatérios de
LFRating, esta informago € dada claramente no proprio relatorio, em local visivel. A deciséo de
ndo contratar monitoramento é sempre do emissor ou estruturador, apesar de LFRating
informar das consequéncias dessa decisao.

PROCEDIMENTOS - A confecgdo do RDR necessita de cerca de cinco dias Uteis. Basicamen-
te, as fases sdo as seguintes: 1 - Recebimento de toda a documentagdo utilizada na anlise de
risco, assim como a verificagdo das assinaturas e registros; 2 - Notificacdo ao estruturador no caso
de detectada alguma diferenca do teor dos documentos originalmente informados; 3 - Confir-
macao dos riscos; 4 - Reunido do Comité para confirmacéo de nota; 5 - Elaboracéo do Relatdrio;
6 - Aceitagdo pelo estruturador.

Se houver contestacao de algum entendimento por parte do estruturador, 0 processo podera
ser reiniciado.
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11.BASE LEGAL

CERTIFICADOS DE RECEBIVEIS IMOBILIARIOS (CRI)

Tém origem na legislacdo que estruturou o Sistema de Financiamento Imobiliario, criado
pela Lein.29.514/97. O lastro utilizado para a emissdo do CRI, a Cédula de Crédito Imobiliario
(CCl), fundamenta-se na Lei n.° 10.931/04. O CRI é titulo de crédito nominativo, de livre
negociacdo, representativo de créditos imobilirios e constitui promessa de pagamento em
dinheiro. As emissdes de CRI sdo de competéncia exclusiva de companhias securitizadoras
registradas na Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM) e estéo reguladas por instrumentos
desta Autarquia que tratam das securitizagdes imobilidrias e da oferta publica de valores
mobiliarios (Instrugdes 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. O presente CRI estd sendo
colocado no mercado através da Inst. CVM 476/09, com esforcos restritos e para investidores
qualificados.

CEDULAS DE CREDITO IMOBILIARIO (CCI)

Foram criadas através da Lei 10.931/04 e podem ser emitidas por qualquer pessoa ou empresa
ligada ao setor de construcéo civil. Elas sdo os titulos lastro dos CRI e nesta operagéo sdo
emitidas por um cedente qualificado no corpo deste Relatorio.

111. VISAO GERAL DA OPERACAO

O Comité de Risco de LFRating, em reunido realizada em 13.nov.17, definiu a classificagdo
e A- em moeda nacional, a emissdo de CRI da Reag Securities Ltda. (REAGSEC), tendo como
lastro CCI representativas de créditos imobilirios provenientes de quatro Contratos de aluguel
assinados por trés empresas, quais sejam: Fedex Brasil Logistica e Transporte Ltda. (FEDEX),
Frigelar Comércio e Indstria Ltda. (FRIGELAR) e IndUstria de Bebidas Mestre Alvaro S.A.
(UAL), assinados com o Fundo de Investimento Imobilidrio Brazil Properties Invest(*)
(BPIFII). Os imdveis alugados sdo galpdes logisticos localizados na cidade de Serra-ES.

O Contrato com a UAI compreende os mesmos trés galpdes ja locados pela FRIGELAR e
FEDEX, o que pode aparentar uma intersecdo. No entanto, a UAI, que assinou seu Contrato
pelo mesmo valor total dos trés ja em vigor, s6 pagara efetivamente os aluguéis quando
alguma das duas empresas, que efetivamente ocupam os galpdes, ndo pagar seus
compromissos, ou quando algum dos galpdes for desocupado por fim do prazo ou resciséo.

Esta operagdo estruturada pretende captar recursos para a quitacdo de uma emisséo de CCB
feita pela UAI, que grava os imoveis, e que vai reperfilar sua divida financeira, formada por
desconto de duplicatas para financiamento de Capital de Giro. Todos os fluxos de pagamento
estdo definidos e monitorados pelo Agente Fiduciario.

O BPIFII adquiriu os imoveis da PRW e passou a ser o credor dos direitos creditorios oriundos
dos Contratos de aluguéis. Com eles, emitiu quatro CCI, que lastrearam o CRI emitido pela
REAGSEC, que o vendeu ao mercado. Os recebimentos regulares dos aluguéis serdo usados
para pagamento das PMT do CRI. O comprometimento da UAI sobre os aluguéis que seriam
pagos no caso de inadimpléncia funciona como uma subordinagéo de 100% do valor devido
pelos Contratos originais.

(*) Os contratos originais foram feitos com a PRW Comercial Ltda. que era a proprietaria dos imdveis anteriormente ao BPIFII,
que os adquiriu na data da emissdo das CCI. A PRW tem o mesmo controle da UAI e o Fundo foi criado com o Unico objetivo
de adquirir os trés galpdes e ceder os recebiveis de aluguel a operagéo.
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Outros Agentes podem ser vistos no item a seguir.

IV. ESTRUTURA E PARTICIPANTES DA OPERACAO

1.

© N o gk~ w

16.

17.

Emitente das CCl e do CRI: REAGSEC.

Cedente dos Direitos Creditérios: BPIFII.

Emissao e Séries: 4* Série da 1* Emissao.

Valor: R$ 10.400.728,29.

Prazo: 63 meses.

Data de Vencimento Final: 7.out.22

Caréncia: quatro meses. Apds, pagamentos mensais a partir de 7.dez.17
Remuneragéo: IPCA + 8,50% a.a..

. Agente Fiduciario e Custodiante: Vortx DTVM Ltda. (VORTX).
11.
12.
13.
14.
15.

Coordenador Lider e Tipo de Oferta: OrlaDTVM S.A. (ORLA) e CVM 476/09
Avaliador dos Imoveis: York & Partners Consultoria SS Ltda. (YORK).

Banco da Conta Centralizadora (CC): Banco Itau-Unibanco S.A. (ITAU).
Escrituradora: I1tal CCTVM S.A.

Destinacédo dos Recursos Captados: pagamento antecipado de duas CCB 05275975-01
e 05275975-02, no valor de R$ 6,66 milhGes, emitidas pela UAI e atualmente de propriedade
do FIM CP YEM. Osimdveis da operacdo (galpdes) foram dados em garantia de pagamento
destas CCB.

Garantias: (i) alienacéo fiduciaria de 100% das cotas do BPIFII, proprietario dos imoveis
locados na operagdo, tinicos ativos do Fundo. Dessa forma, e por extensao, os galpdes sdo
agarantia efetiva, avaliados por seu valor de venda forgada (VL) que é de R$ 12,8 milhdes.
Esse valor precisa ser de 120% do saldo devedor durante toda a operagdo (Razéo de
Garantia - RG), o que significa que comega com 123% e pode ser ajustado ao longo do
prazo de vigéncia pela redu¢do do percentual alienado; (i) os Contratos estdo cedidos
(com percentuais mostrados no quadro abaixo) e, por isso, sdo lastro de emisséo dos
CRI.

Sobrecolaterizago: Para dar maior garantia de liquidez ao pagamento das PMT, foi
elaborada uma estratégia em que os trés

VALOR DO LASTRO Contratos ja em vigor sdo garantidos pelo

LOCATARIO

GALPAO

n % VALOR _|CEDIDO MES| CEDIDO TOTAL

Contrato da UAI. Sob certas circunstancias,

FRIGELAR

1 |57] 10000 | 38.63948 | 38.63948 | 2.202.450,36

FRIGELAR

sempre que um dos trés Contratos ndo

1A |59] 4645 | 93.36332 | 43.36726 | 2.558.66847

FEDEX
TOTAL1

completar o valor total da PMT, o Contrato da
UAI seré acionado. Assim, o Contrato da UAI é

144.657 46
[ 226.664,20

5.641.640,94

2 |39] 100,00 | 144.657 46
- [10.402.759,77

276.660,26

UAI

276.66046 | 226.667,91 | 14.280.078,64

TOTAL2

11A2

63 8193 equivalente a soma dos trés Contratos ativos,

553.320,52 | 453.328/40 | 24.682.838,40

Obs.: Valores em R$

(1) Parcelas de aluguel até o vencimento do Contrato.

com seus percentuais de cessdo. Isto esta
expresso no quadro ao lado. Como o Contrato
da UAI s6 sera acionado quando houver
inadimpléncia, terminar o prazo contratual ou houver rescisdo de algum dos Contratos
ativos, o valor previsto (caso 0s Contratos sejam pagos até seu termo sem inadimpléncia)
para desembolso da UAI seria de R$ 3.999.791,04.
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17. Amenizadores: a operagio conta com uma Conta Centralizadora (CC) no ITAU ag. 0445
cc 54656-7.

V. LOCATARIAS

Galpdes 1 e 1-A - Frigelar

A Frigelar foi criada em 24.jun.66 em Porto Alegre-RS como prestadora de servigos de
assisténcia técnica de produtos da marca Frigidaire. A partir de 1971, e com o crescimento de
suas atividades, promoveu uma diversificacdo e comecou a comercializar pecas, componentes
e equipamentos para refrigeracdo e condicionadores de ar. Com o sucesso desta atividade,
desde 1983 passou a focar nestas novas atividades e hoje é uma das maiores empresas em seu
ramo. Esta presente em 15 estados brasileiros, com 26 lojas e sete Centros de Distribuicéo,
sendo um deles o de Serra-ES, objeto desta operagéo.

Galpéo 2 - Fedex

A Federal Express foi fundada em 14.abr.71 em Little Rock-AR, materializaco da ideia de
um estudante de Yale, que viu uma grande oportunidade ndo suprida de entrega de
mercadorias sensiveis de forma rapida e global. Noinicio eram 389 colaboradores e a primeira
entrega se constituiu em 186 pacotes para 25 cidades americanas. Até jul.75a empresa ndo deu
Lucro. Em 1981 passou a ocupar um imenso hub no aeroporto internacional de Memphis-
TN e a partir de 1984 iniciou uma agressiva expanséo, tanto nos EUA quanto no mundo,
adquirindo empresas ativas de transporte em suas varias modalidades. Isto criou umaarvore
com oito ramificacdes por tipo de encomendas, geridas, cada uma, por uma empresa.

Hoje é o maior grupo mundial no transporte de mercadorias. Também € a 11° empresa mais
admirada no mundo, segundo a revista Furtune.

Sao cerca de 400 mil funcionarios, com filiais em 64 paises e alcangando um total de 220
paises, quase 99% de cobertura mundial. No ano fiscal de 2017 registrou Receitas de US$ 60
bilhdes e US$ 5 bilhdes de Lucro Liquido. Somente em 2017 adquiriu 14 novos Boeing 767
em um investimento de US$ 1,8 bilhdo. Seu espaco operacional aumentou em 959 mil m?e
passou a atuar em conjunto com umagrande rede de farmécias nos EUA (Wallgreens), que
adicionou quase oito mil pontos de coleta e entrega de encomendas a sua jdimensa rede. Em
2012 abriu operagdes no Brasil, adquirindo o negdcio da Rapiddo Cometa, sediada no Recife-
PE.

GalpBes 1, 1-A e 2 - UAI Refrigerantes

A Industria de Bebidas Mestre Alvaro Ltda. (porque fica na regido do Espirito Santo onde hé
uma montanha com este nome) produz variados tipos de bebidas, desde refrigerantes,
sucos de frutas, gua mineral e cerveja da marca Experta. E uma das trés maiores indUstrias
desse ramo no Estado e abrange também o norte do Rio de Janeiro e o sul de Minas Gerais.
Seu carro chefe séo as bebidas tipo refrigerantes gasosos da marca Uai. Esta na segunda
geracdo e é dirigida por Jodo Gilberti Sartorio.

VI. FLUXOGRAMA DA OPERACAO

1. BPIFII adquire um imovel da PRW.

2. BPIFII cede os direitos creditorios oriundos de Contratos de aluguel da Frigelar, Fedex
e UAI Refrigerantes paraa REAGSEC.

3.  REAGSEC emite CCl e lastreia emisséo de CRI, que vende a Investidores.
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Os Investidores pagam pelo CRI e REAGSEC paga a cesséo ao BPIFII.
REAGSEC, por conta e ordem do BPIFII, paga diretamente o imével a PRW,

Paralelamente, PRW realiza um Contrato de Mtuo com a UAI, que usa 0s recursos
para liquidar antecipadamente duas CCB.

7. A medida que os Contratos de aluguel da FRIGELAR, FEDEX e UAI véo sendo
pagos na Conta Centralizadora no ITAU, os valores sdo utilizados exclusivamente para
o0 pagamento dos CRI aos Investidores.

®—: REAGSEC |
! @ﬂ’ @
PRW @ BPIFII —_—
i W
;'—/
4 Y 4 N\
UAI ITAU FRIGELAR € le1-A
\ J N J
/—‘ﬁ
e .
CCB -
- @/

VII. FUNDAMENTOS DA NOTA DE RATING

A classificacdo e A-, atribuida em reunido de Comité realizada no dia 13.nov.17 e confirmada
em caréter Definitivo em 28.nov.17, para a 4* série da 1* emissdo de CRI da REAGSEC com
lastro em CCI representativas de direitos creditorios originados em Contratos de Locagéo de
galpdes pertencentes ao BPIFI1, reflete o entendimento do Comité de Avaliagdo de Risco de
LFRating sobre a qualidade da estruturacdo e das garantias, assim como dos principais
devedores.

Os principais fundamentos, sem ordem de importancia, sdo:

1. Oestruturador adicionou uma estratégia a operagao criando uma sobrecolaterizagdo de
100% do valor de cada PMT. Isto foi possivel pela existéncia de um Contrato (UAI) com
funcéo de subordinacdo, no mesmo valor dos trés Contratos ja existentes e em vigor. A
PMT mensal do CRI é de R$ 223,3 mil e os aluguéis dos quatro Contratos cedidos é de
R$ 453,3 mil. O Contrato da UAI s6 seré devido se algum aluguel referente aos trés
Contratos ja existentes ficar inadimplente.
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LFRating considerou pequena a probabilidade das locatérias ativas deixarem de pagar
seus aluguéis no periodo dos Contratos. No entanto, LFRating ndo pode analisar a
capacidade da FRIGELAR de honrar os compromissos no prazo da operagao, por ndo
ter tido acesso a nenhum nimero de balango. Operacionalmente, ela se mostra uma
empresa focada, moderna e com bom histdrico, além de ser reconhecida como exemplar
em sua area de atuacdo. A FEDEX é o maior Grupo mundial de H&S, inovadora e
muito reconhecida em sua atividade. O galpéo é primordial para sua atividade no Sudeste
brasileiro e o valor é irrelevante para seu porte. A UAI foi analisada as paginas 8/13 e seus
numeros refletem a situacédo geral da economia e tem sentido seus efeitos ao longo dos
anos analisados.

Em uma situagdo de stress avaliada pelo Comité, em que todos os Contratos ja existentes
ndo fossem renovados em seus termos, a UAI ndo demostrou capacidade de suportar
um valor equivalente a R$ 4 milhdes de aluguéis no periodo remanescente de seu proprio
Contrato. Nao recebemos uma projecéo de fluxo de caixa, e ndo ha balango referente a
2017, ando ser a evolucdo do Faturamento até julho, que mostra uma queda de 2,52%.
Isto é apenas uma inferéncia, ja que nao ha dados mais recentes e consistentes para se
fazer uma projecéo efetivamente.

A garantia é reforcada pela alienacéo de 100%
das cotas do BPIFII, proprietario dos
galpdes. IGPM x IPCA

25,00

Ha uma diferenca entre os indexadores do
CRI e dos Contratos de aluguel. Enquanto
0 primeiro é corrigido pelo IPCA, 0s
Contratos 0 sdo pelo IGPM. E certo queo
IPCA tem mostrado uma evolugdo mais s
regular, como mostra o gréafico ao lado, mas
a queda dos indices inflacionarios nos
Gltimos meses minimiza, mas ndo elimina,
possiveis efeitos desta diferenca sobre a operagéo.

20,00

15,00

mmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmm
ooooooooooooooooooooooo
ooooooooooooooooooooooo
NNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNN

-500

O empréstimo de mutuo realizado com a PRW, no valor de R$ 6,66 milhdes, sera usado
para resgatar duas CCB, que estdo gravando os galpdes. O prazo de pagamento do
mutuo é de 90 meses, a taxa de juros de 2,4% a.a. e ndo ha uma regra de amortizagéo
rigida, podendo pagar o que quiser neste periodo a titulo de amortizagéo antecipada. A
rigor, apesar de envolver a UAI, a solucdo desta transacéo entre as empresas ndo influencia
diretamente a operacéo, a ndo ser pelo fato de alongar o atual perfil da divida financeira da
UAI.

O Comité se preocupou com uma longa lista de processos judiciais envolvendo questbes
trabalhistas e fiscais, tanto da PRW quanto da UAI, e uma série de empresas que foram
criadas e encerradas, cujos sdcios eram colaboradores do Grupo. Apesar de solicitado,
esta questdo ndo foi esclarecida até a decisdo do Comité.

O Contrato da UAI foi assinado com a condic&o de que ela fiqgue comprometida com a
operacdo de CRI até seu final, mesmo que decida rescindir o Contrato de aluguel. A
penalidade é o vencimento antecipado do Contrato por seu valor integral. Para os outros
Contratos ativos, a multa por rescisdo é de apenas 90 dias.
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9. Haum valor minimo de colocacdo de R$ 6,95 milhdes, considerado suficiente para que
aoperagdo encontre seus objetivos principais.

VII1. CONDICOES ECONOMICO-FINANCEIRAS DAS LOCATARIAS

Estamos deixando de fazer uma analise das condigdes econdmico-financeiras da FRIGELAR,
por ndo dispormos dos demonstrativos financeiros da empresa, e também entendemos que
seja dispensavel a avaliagdo da condicéo financeira da FEDEX para pagar os aluguéis contratados,
dado o porte daempresae airrelevancia do valor do Contrato. Assim, teceremos comentarios
sobre os balangos apresentados pela UALI, principal garantidora da operagéo.

O que primeiro chama a atencéo € o fato da empresa ndo ter pagado dividendos nos anos
analisados, mesmo registrando Lucro em todos os exercicios. Isto torna a conta “Lucros
Acumulados” a mais importante do balango. Também néo ha valores no longo prazo e seu
endividamento é representado por desconto de duplicatas (tipica de curto prazo). A conta
“Clientes” é elevada e representa 25% do Faturamento anual, mostrando um prazo de
recebimento muito estendido para o tipo de produto que comercializa, aumentando suas
necessidades adicionais de capital de giro. A empresa busca recursos em empresas de factoring,
mais geis na concessao de crédito, porém mais caros. Com a substituicéo da divida com CCB
por crédito de matuo, a empresa conseguira
alongar seu Passivo, retirando a pressdo
atualmente existente sobre seu Caixa. 000

Suas Vendas tém mostrado uma tendéncia de /
queda, reduzindo-se nominalmente 2,57% nos | 4 1
Gltimos trés anos. Em compensagdo, mostrou | 1

um importante crescimento da eficiéncia | 2
industrial, ganhando 4,3 p.p. em sua Margem | 1o
Bruta neste periodo. Seu Resultado Liquido
acompanhou a queda das Vendas, muito
influenciado pelo forte crescimento das “Despesas de Custeio e de Pessoal”, que se elevaram
em mais de 56% no mesmo periodo. A estrutura de Receitas e Custos da empresa é perversa,
pois seus custos industriais consomem quase 80% do total faturado, resultando em Margem
Bruta de 18%, que tem sido pequena para arcar com as Despesas Administrativas, resultando
em uma Margem Liquida muito pequena, de 0,2% em 2016. A operagéo trard um ganho nas
necessidades de Caixa, pelo reperfilamento da divida financeira. O prazo de repagamento do
empréstimo de mdtuo com a PRW é longo e ultrapassa em mais de dois anos o prazo da
operacéo.

UAIREFRIGERANTES
FATURAMENTO MENSAL - R$ milhdes

o
=3
3

Milhges

2013 2014 2015 2016 2017

IX. FONTES DE INFORMACOES RELEVANTES PARA ESTE RELATORIO

a. Demonstragdes Financeiras da UAI Refrigerantes de 2013 e 2016. Faturamento de 2017.
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BALANGO PATRIMONIAL - INDUSTRIA DE BEBIDAS MESTRE ALVARO LTDA. - R$ mil

ATIVO 31.dez.13 % 3l.dez.14 % 31.dez.15 % 31.dez.16 %
CIRCULANTE 12.384,27 | 79,6 | 10.258,76 | 75,7 10.796,78 | 68,4 | 12.90649 70,4
Disponibilidades 127,69 0,8 154,64 11 121,29 0,8 282,59 15
Clientes 8.695,85 55,9 | 7.706,49 56,9 7.731,58 49,0} 8.651,29 472
Estoques 3.560,72 22,9 239763 17,71 294391 18,6 | 3.972,61 21,7
PERMANENTE 3.179,35 20,4 | 3.293,83 24,31 4.99793 316 541804 29,6
Imobilizado - Normal 3.853,66 248 419659 310, 582177 36,9 | 6.526,56 35,6
Depreciagdo 67432 | (43) -902,76 (6,7) -82384 (5.2)] -1.10853 (6,0)
ATIVO E PASSIVO TOTAL 15.563,61 1100,0 | 13.552,59 {100,0 | 15.794,71 [100,0 | 18.32452 100,0
PASSIVO 31.dez.13 % 31l.dez.14 % 31.dez.15 % 31.dez.16 %
CIRCULANTE 7.454 88 479 | 5.070,82 3741 6.842,08 43,3 | 9.320,02 50,9
Fornecedores 802,62 52 795,24 59 742,50 47 613,25 33
Empréstimos e Financiamentos 432512 27,81 165146 12,21 3.913,69 2481 6.222,61 34,0
Obrigagdes Fiscais 1507,53 9,71 162382 12,0 1 1.365,37 8,6 | 155804 8,5
Obrigagdes Sociais 71091 4,6 831,48 6,1 684,14 43 751,36 41
Salérios a Pagar 91,84 0,6 127,28 0,9 136,38 0,9 174,75 1,0
Provisdes Fiscais e Trabalhistas 16,86 0,1 4154 0,3 0,00 0,0 0,00 0,0
PATRIMONIO LiQUIDO 8.108,73 52,1 8.481,78 62,6 i 8.952,63 56,7 | 9.004,51 49,1
Capital e Reserva 100,00 0,6 100,00 0,7 100,00 0,6 100,00 0,5
Lucros Acumulados 8.008,73 515 838178 61,8 885263 56,0 | 8.904,51 48,6
DEMONSTRAGAO DO RESULTADO - INDUSTRIA DE BEBIDAS MESTRE ALVARO LTDA. - R$ mil
2013 % 2014 % 2015 % 2016 %
RECEITALIQUIDA 32.489,64 1100,0 | 35.715,98 1100,0 | 34.226,09 {100,0| 31.65443 | 100,0
Custos dos Servigos e arrendamento;  (27.756,93): (85,4); (30.423,03)| (85,2). (28.161,83) (82,3); (25.660,20)i (81,1)
LUCRO BRUTO 4732711 146 5.292,94 | 148 6.064,26 | 17,7 599423 189
Despesas Operacionais (279721)7 (86)] (3.17431)] (8,9); (3.841,63)] (11,2)] (4.230,02)] (13,4)
Administrativas (2.165,02): (6,7)] (2.472)55)] (6,9)i (3.053,18)f (8,9)] (3.384,01); (10,7)
Vendas (632,19): (1,9) (701,76)f (2,0) (78845)1 (2,3) (846,01)f (2,7)
EBTIDA 215757 6,6 2.34707| 6,6 2582201 75 2.055,29 6,5
Resultado Financeiro Liquido (494,58); (1,5) (513,66)] (1,4) (567,64)] (1,7) (616,50); (1,9
LUCRO ANTES DO IRE CS 144092 7 44 1.60498 | 45 1.65498 | 48 1.147,70 3,6
Imposto de Renda e CS (1.11467); (34)f (1.23192)} (34) (1.18414); (35) (1.09582)} (3,5
LUCRO LIQUIDO 32625 10 373051 1,0 470851 14 51,88 0,2
Depreciagdo e Amortizago 222,06 22844 359,57 291,09 (%)
(¥) DA do ano néo disponivel. Usou-se 0 do 1 semestre
INDICADORES 2013 2014 2015 2016
Capital de Giro (CDG) 4929 5.188 3.955 3.586
Liquidez Corrente 1,66 2,02 1,58 1,38
Liquidez Seca 1,18 1,55 1,15 0,96
Ativo Permanente/Ativo Total - % 20,43 24,30 31,64 29,57
Exigivel de Curto Prazo/PL - % 91,94 59,78 76,43 103,50
Empréstimos de Curto Prazo/PL - % 53,34 19,47 43,72 69,11
Lucro Liquido/PL - % 4,02 440 5,26 0,58
EBITDA/Receita Liquida - % 6,64 6,57 7,54 6,49
Lucro Liquido/Ativo Total - % 2,10 2,75 2,98 0,28

VALIDO ATE: 13.NOV.18
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b. Todos os documentos da operacdo, incluindo Laudos, Escrituras, Aditivos, Instrumentos
de Garantia, Teaser e Regulamento do BPIFII em suas versdes definitivas

¢ Contratos de Aluguel da FRIGELAR, FEDEX e UAI e os respectivos Aditivos.

X.PARTICIPANTES DA OPERACAO

Reag Securities - Securitizadora de Crédito S.A. - emissora dos CCl e do CRI. Tem
sede na cidade de Sao Paulo-SP na Av. Brigadeiro Faria Lima, 2.277/17°, cj. 1.701, Jardim
Paulistano, CNPJ 20.451.953/0001-83.

- BPIFII - Fundo de Investimento Imobiliario, cedente dos direitos creditorios e proprietaria
dos galp@es objeto dos Contratos de aluguel. E administrado pela Intrader DTVM e
gerido pela Reag Gestora de Recursos, CNPJ 22.081.808/0001-83.

PRW Comercial Ltda. - vendedora dos imdveis e credora do matuo realizado com a
UAI Refrigerantes. Tem sede na Rua Alberto Sartorio, 10, Prédio Administrativo, Portal
do Jacareipe, Serra-ES, CNPJ 01.136.127/0001-03.

Frigelar Comércio e IndUstria Ltda. - locatéria dos galpdes 1 e 1A. Tem sede na Av.
Pernambuco, 2.285, S&o Jodo, Porto Alegre-RS, CNPJ 92.660.406/0001-19.

Fedex Brasil Logistica e Transporte Ltda. - locatéria do galpdo 2. Sua sede esta na
cidade do Recife-PE na Av. Engenheiro Antonio de Gdes, 60, sls. 1.601 a 1.605, CNPJ
10.970.887/0001-02.

Industria de Bebidas Mestre Alvaro S.A. (UAI Refrigerantes) - locatéria dos trés
galpdes, com Contrato funcionando como Contrato Subordinado. Sede na Rua Alberto
Sartdrio, 10, galpdes 02 a 04, 06 e 07, Serra-ES, Portal do Jacareipe, CNPJ 05.275.975/
0001-46.

Vortx DTVM Ltda. - agente fiduciario com sede na Rua Ferreira de Araujo, 221, ¢j. 93, Sdo
Paulo-SP, CNPJ 22.610.500/0001-88.

OrlaDTVM S.A.. - coordenador lider, com sede na Rua da Assembleia, 10, sl. 2.601,
Centro, Rio de Janeiro-RJ, CNPJ 92.904.564/0001-77.

York & Partners Consultoria SS Ltda.. - avaliadora dos galpdes. Sede na Rua Dom
Bernardo Nogueira, 479/18°, Vila Gumercindo, S&o Paulo-SP, CNPJ 08.587.588/0001-
33.

Reag Gestora de Recursos Ltda. - gestora do BPIFII. Tem sede na cidade de S&o Paulo-
SP, na Av. Brigadeiro Faria Lima, 2.277/17°, ¢j.1.702. Jardim Paulistano, CNPJ 18.606.232/
0001-53.
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Intrader DTVM Ltda.- administradora do BPIFII. Tem sede na Rua Ramos Batista,
152/1°, Sdo Paulo-SP, CNPJ 15.489.568/0001-95.

LFRating - Agéncia de Classificagdo de Risco de Crédito registrada na CVM, com escritdrio
aRua Aradjo Porto Alegre, 36/8° Centro, Rio de Janeiro-RJ, CNPJ 20.793.064/0001-02.

X1. DISCLAIMERS

1.

10.

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

As informagles utilizadas na realizagdo deste rating séo consideradas fidedignas, mas LFRating no pode
garantir sua exatiddo e integridade. Usou-se de toda a diligéncia para que os dados fossem confirmados, mas
em alguns casos sO se pode ver a sua coeréncia. Todos os dados que nos pareceram incoerentes foram
confrontados com a fonte primaria ou secundaria. LFRating néo 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.

LFRating considerou que as informagdes recebidas foram suficientes para elaboracdo do Relatério e
emissdo da nota.

Este rating ndo se constitui em uma recomendagdo de investimento neste titulo, com as perdas e ganhos
correndo por risco do aplicador. As andlises e opinifes neste Relatdrio sdo feitas em uma data informada no
Relatério e LFRating envida seus melhores esforgos para que elas sejam sempre atuais pelo prazo
informado, mas algumas informagdes séo de responsabilidade de agentes externos & operac&o e que podem néo

ser informadas no tempo adequado.

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 segregagdo sdo utilizados, preservando a
independéncia da Agéncia. LFRating estabeleceu politicas e procedimentos de forma a preservar a
confidencialidade de informacdes consideradas sigilosas, recebidas no &mbito do processo de classificado.

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
classificacdo. Basicamente desenvolveu planilhas que sistematizam e homogeneizam os pontos que devem ser
abordados pelos analistas, a partir de até trés Grupos que detalham os FGR. Essa metodologia prevé cinco
descritores para cada indicador de risco. Eles ttm a finalidade de estabelecer um padréo que possa tornar
compardveis cada indicador. Estes Grupos sdo duplamente ponderados, de forma que cada um ganhe ou perca
importancia & medida que vai sendo detalhado.

O emissor teve outras operagdes avaliadas por LFRating nos (ltimos doze meses.

LFRating adota procedimentos que identifica e administra possiveis conflitos de interesse nas classificagdes
que realiza. Para esta classificagdo, nenhum conflito de interesse real, aparente ou possivel foi identificado.

Para esta operagdo estruturada, por extensdo, foi realizada avaliagdo dos ativos subjacentes, mas ndo foi
definida nenhuma nota de classificacdo para eles.
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XI1. INFORMACOES NECESSARIAS DO AVALIADOR - LFRating

LFRating foi criada em 2002 como complemento dos servigos de avaliagdo de instituicBes
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 o objeto de classificacio;
- transparéncia dos fundamentos da classificagao; e
- capacidade técnica e ética irreprovavel de todos os envolvidos na classificacao.

LFRating produz ratings de emissfes 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;

- aandlise detalhada de uma extensa gama de informagdes estruturais, estratégicas e econémico-
financeiras;

- um pormenorizado trabalho de due diligence, incluindo abrangente entrevista com os dirigen-
tes e responsaveis pela emissdo e pela administragdo das garantias; e

- um capacitado comité de avaliagdo que definira o rating adequado para expressar o entendi-
mento de LFRating sobre o risco de crédito do avaliado.

Uma classificacdo 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 serd 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 anlise 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
alterem a estrutura do Sistema Financeiro Nacional ou da Economia Brasileira.
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As obrigacdes classificadas
nesta faixa apresentam

boas garantias primarias,
secundérias e terciarias, com
liquidez menor que as da faixa
anterior e valor compativel
com o valor do principal
corrigido, acrescido dos juros
da obrigac&o. O risco de
inadimplénciaé baixo.

O rating de emissdo da L FRating
¢ formado de duas partes: a mais
importante é derivada da inter pre-
tacdo de indicadores objetivos e
subjetivos, que abrangem todos os
pontos relevantes da emisséo, do
emissor e das garantias. A outra
parte ¢ oriunda da avaliacdo de um
comité de rating, que define a
classificago.

Analista:

Joel Sant” Ana Junior
(55) 21-2272-9603
joel@Ifrating.com
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XI11. ESCALA DERATING DE ATIVOS ESTRUTURADOS

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 € antes da nota designa uma operagdo estruturada.
Para efeito de classificacdo legal, LFRating divide suaescala em trés grandes grupos:

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

NIVEL ACEITAVEL, para os ratings de BB a €B, com indicac&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

€AAA

Esta classificacdo é dada apenas para operagdes estruturadas com ativos subjacentes com excelentes
garantias primarias, secundérias e terciarias, com alta liquidez e valor compativel com o valor do principal
corrigido, acrescido dos juros. O risco de inadimpléncia é praticamente nulo.

As operag0es estruturadas classificadas nesta faixa apresentam ativos adjacentes com muito boas garantias
€AA primérias, secundarias e terciérias, com liquidez e valor compativel com o valor do principal corrigido,
acrescido dos juros. O risco de inadimpléncia € muito baixo.

As operagdes estruturadas classificadas nesta faixa apresentam ativos subjacentes com boas garantias
eA primarias, secundarias e tercidrias, com liquidez menor que as da faixa anterior e valor compativel com o
valor do principal corrigido, acrescido dos juros da obrigacdo. O risco de inadimpléncia é baixo.

eBBB

Nesta faixa estdo as operacdes estruturadas que apresentam ativos subjacentes com garantias primarias,
secundarias e tercidrias que ainda permitem a realizagdo do valor do principal corrigido, acrescido dos juros
da obrigagéo. Risco de inadimpléncia baixo, mas superior ao da faixa anterior.

Nesta faixa estdo as operacdes estruturadas que apresentam ativos subjacentes com garantias primarias,
€BB | secundarias e terciarias com probabilidades de realizagdo em valor menor que o valor do principal corrigido,
acrescido dos juros. Risco de inadimpléncia possivel.

As operagdes estruturadas desta faixa possuem ativos subjacentes com garantias primarias, secundarias ou
eB terciarias com pouca possibilidade de cobrirem o pagamento do principal corrigido, acrescido dos juros da
obrigacdo. Risco de inadimpléncia provavel.

As operag0es estruturadas que recebem esta classificagdo possuem ativos subjacentes com garantias
eC insuficientes para honrarem os compromissos de principal corrigido, acrescido dos juros da obrigagéo. 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 diferengas sensiveis dentro de um mesmo segmento de rating, LFRating acrescenta sinais

de +e -aolado de cadanotade AAaC.
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