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Fitch Ratings - S&do Paulo, 27 de dezembro de 2016: A Fitch Ratings atribuiu o Rating Nacional de Longo Prazo
‘Asf (bra) a 12 emissao da 12 série de Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRIs) da Reag Securities (Reag),
no montante de BRL65,9 milhdes. A Perspectiva do rating & Estavel.

A 12 série é lastreada por uma cédula de crédito imobiliario (CCI) que representa o fluxo de pagamentos mensal
de aluguel atipico do Laboratdrio Sabin de Analises Clinicas Ltda. (Sabin, Rating Nacional de Longo Prazo
‘A(bra)’, Perspectiva Estavel) referente a propriedade da nova sede da companhia, em Brasilia (DF), onde estédo
alocadas tanto as areas administrativas quanto os laboratérios para analises e atendimento ao publico.

O Laboratério Sabin atua no segmento de medicina diagndstica e seu rating reflete a caracteristica de baixo risco
da industria de medicina diagnédstica, a relativa resiliéncia da geracdo de caixa operacional diante do cenario de
recessdo econdmica, além do histérico de conservadorismo na gestdo da estrutura de capital. Entre os fatores
que restringem o rating corporativo estdo a limitada escala de negdécios do Sabin frente aos principais pares do
setor, sua carteira de servigos restrita, basicamente, ao segmento de analises clinicas e a concentrada posigao
geografica de seus negocios, ainda que detenha a lideranga em sua principal regido de atuagao, Brasilia, com
90% de participagdo no mercado privado. Mais detalhes estdo no comunicado “Fitch Publica Rating ‘A(bra) do
Sabin; Pespectiva Estavel”’, de 23 de dezembro de 2016, disponivel nos websites da Fitch.

Os recursos captados por meio da 12 emissdo de CRIs ser&o utilizados para o pagamento de financiamento do
Sabin com o Banco do Brasil S.A. — que tem como garantia uma hipoteca cedular sobre o imével objeto da
operagao — e também para dar continuidade a estratégia de crescimento do laboratério.

A 1?2 série da 12 emissdo de CRIs tem prazo de 85 meses, com caréncia de um més para pagamento de juros e
principal, e periodicidade de pagamento mensal apos o periodo de caréncia. O vencimento final da operagéo sera
em 24 de janeiro de 2024. O montante total da emiss&o € de BRL65,9 milhdes. Ha um intervalo de dois dias Uteis
entre o recebimento do pagamento da CCl e o pagamento dos CRIs. Todos os custos e despesas da operagéo
serao pagos com a diferenca entre o valor total da parcela cedida do aluguel a operagéo e o pagamento de juros e
amortizagdo mensal dos CRIs.

A operacgao conta com um fundo de liquidez, que sera constituido no inicio da operacdo e mantera o equivalente a
cinco parcelas dos CRIs até o vencimento final. A transagéo conta, ainda, com fianga prestada pelas acionistas do
laboratério Sabin (como pessoas fisicas), fianga do préprio laboratério, alienagao fiduciaria da propriedade-sede e
alienacao fiduciaria de oito propriedades comerciais do Sabin — estas ultimas totalizando o montante de BRL23
milhdes em venda forgada, de acordo com relatérios da York Partners. As alienagdes fiduciarias somente poderao
ser executadas caso o fundo de liquidez e a fianga, em conjunto, ndo sejam suficientes para cumprir as
obrigacdes da transacéo que estejam inadimplentes.

O rating da emissao reflete a expectativa de pagamento integral do principal investido, acrescido de remuneragéo
pelo indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA) mais 9,25% a.a., até o vencimento final legal da
operagao.

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DO RATING

Qualidade de Crédito da Devedora Condizente Com a Emissao: A transacao € lastreada por um contrato de
aluguel atipico assinado entre o Sabin, na qualidade de locatario, e o fundo Reag Cedro Fll, como locador e
proprietario do imével. Dada a natureza do contrato de locagdo, caso haja rescisdo antecipada do contrato pelo
locatario, serédo devidas todas as parcelas do contrato de aluguel, até o 90° més, pela taxa de aluguel cobrada no
momento da rescisdo. A operagédo conta, ainda, com fianga do Sabin para as obrigagbes financeiras e nao
financeiras referentes a operagéao.


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

Fianca e Fundo de Liquidez: A transagdo conta com fianga prestada pelas acionistas do Sabin e do proprio
laboratério. Esta garantia cobre todas as obrigagdes financeiras da transagéo. A estrutura conta, ainda, com um
fundo de reserva constituido no inicio da operagéo, no valor de BRL5,350 milhdes, equivalente a cinco parcelas
mensais do pagamento de juros e amortizagao dos CRIs.

Alavancagem e indice de Cobertura do Servico da Divida (DSCR): O valor da alavancagem da transacdo, medida
pelo valor do bem em relagao ao imovel - loan-to-value (LTV), foi computado com base no valor de venda forgada
calculado pela York Partners, no montante de BRL58,4 milhdes. Considerando o valor emitido de BRL65,9
milhdes, o LTV para esta transacao € de 112,8%, o qual a Fitch considera elevado. Com base no valor adicional
de BRL23 milhdes, referente aos imdveis comerciais dados em garantia a operagéo, o LTV cai para 81,0%. A
transagéo foi estruturada para ter cobertura de divida de 1,0 vez. O valor do pagamento mensal de aluguel pelo
Sabin é de BRL1,120 milh&o, reajustado anualmente pelo IPCA, sendo que 95,5357% do valor das parcelas foram
cedidos a emissao. Portanto, a emissdo possui fluxo de BRL1,070 milh&o por més, para cobrir 0 pagamento
mensal dos CRIs de BRL1,067 milhdo, o que resulta em DSCR de 1,0 vez. A diferenca entre o aluguel pago e o
pagamento dos CRIs sera utilizada para pagar as despesas da operacéo.

Alienacgéo Fiduciaria da Propriedade: A transagdo conta, ainda, com a alienagéo fiduciaria da propriedade, com
valor de venda forgada avaliado em BRL58,4 milhdes pela York Partners, e alienagido fiduciaria de oito
propriedades comerciais de propriedade do Sabin, com valor de venda forgada avaliado em BRL23 milhdes, pela
mesma empresa. O valor total de alienacao fiduciaria dado em garantia a operagéo equivale a 131% do total da
emissao. As alienacbes fiduciarias apenas poderdo ser acessadas caso a fianca e o fundo de liquidez, em
conjunto, ndo sejam suficientes para cumprir as obrigacdes financeiras da transagao.

Auséncia de Descasamento de Taxas: Tanto o contrato de aluguel quanto os CRIs serdo ajustados anualmente
pelo IPCA, todo més de janeiro.

SENSIBILIDADES DO RATING

O rating da emissao esta diretamente atrelado a qualidade de crédito do Sabin, devedor do fluxo de pagamentos
do aluguel e também garantidor dos custos e despesas da operacdo. Alteragdes na capacidade de crédito do
laboratdrio devem impactar o rating da emissao em igual proporgéo.
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INFORMACOES REGULATORIAS

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

As informagdes utilizadas nesta analise sdo provenientes da Reag Securities.

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 informagdes recebidas.

A Fitch utilizou, para sua analise, informacdes financeiras disponiveis até 20 de dezembro de 2016.
Historico do Rating:
Data na qual a classificagdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 27 de dezembro 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 comunicacao.

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

A Fitch publica a lista de conflitos de interesse reais e potenciais no Anexo XlI do Formulario de Referéncia,
disponivel em sua pagina na Internet, no enderego 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 emissdo, 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 avaliagdo 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 verificagdo 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 “Definicbes de Ratings”, na pagina da Fitch na Internet, no endereco
eletrdnico:

https://www.fitchratings.com.br/pages/def_rtg_credit_emissor2?p=rtg_escala_Ip_3#rtg_escala_Ilp_3

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



A Fitch Ratings foi paga para determinar cada rating de crédito listado neste relatorio de classificagéo 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 Publica Rating ‘A(bra)’ do Sabin; Pespectiva Estavel ( 26 de dezembro de 2016).

Outras Metodologias Relevantes:

-- 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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