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Fitch Afirma Rating ‘Asf(bra)’ da 12 Emissao de CRIs da Reag Securities; Risco Sabin
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Fitch Ratings - Sao Paulo, 22 de dezembro de 2017: A Fitch Ratings afirmou o Rating Nacional de Longo Prazo
‘Asf(bra)’ da primeira emissao da primeira série de Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRIs) da Reag
Securities (Reag). A Perspectiva do rating é Estavel.

A primeira série é lastreada por uma Cédula de Crédito Imobiliario (CCI) que representa o fluxo de pagamentos
mensais 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
estdo alocadas tanto as areas administrativas quanto os laboratérios de analises e de atendimento ao publico.

O Sabin atua no segmento de medicina diagnostica, e seu rating reflete a forte expansdo das atividades,
suportada por crescimento organico e aquisi¢gdes ao longo dos anos, o consistente historico de geragao de fluxo
de caixa operacional (CFFO), a estrutura de capital conservadora e o baixo risco da industria de medicina
diagndstica. Mais detalhes estdo no comunicado “Fitch Afirma Rating ‘A(bra)’ do Sabin; Pespectiva Estavel”, de 21
de dezembro de 2017, disponivel nos websites da Fitch.

Os recursos captados por meio da primeira emissdo de CRIs foram utilizados, em parte, para o pagamento de um
crédito do Sabin com o Banco do Brasil S.A. (BdB, Ratings Nacionais de Curto e Longo Prazo ‘F1+(bra) (F1 mais
(bra))/'AA+(bra) (AA mais (bra)); Perspectiva Negativa) — que tinha como garantia uma hipoteca cedular sobre o
imével objeto da operagao. Esta hipoteca ja foi retirada da matricula, e a alienacao fiduciaria para a operagao
pode ser registrada.

Esta série de CRIs tem prazo de 85 meses, com caréncia de um més para pagamento de juros e principal, e
periodicidade de pagamento mensal, apds o periodo de caréncia. O vencimento final da operagao sera em 24 de
janeiro de 2024. O montante total inicial da emissédo era de BRL65,9 milhdes, e o saldo atual, em dezembro de
2017, é de BRL61,1 milhdes. Ha um intervalo de dois dias Uteis entre o recebimento da CCl e o pagamento dos
CRIs. Todos os custos e despesas da operagao serao pagos com a diferenga entre o valor total da parcela cedida
do aluguel a operagao e o pagamento de juros e amortizagdo mensal dos CRIs.

A emissao conta com um fundo de liquidez constituido no inicio da operagéo, equivalente a cinco parcelas dos
CRIs, que deve ser mantido até o vencimento final. A transagdo conta, ainda, com fianca prestada pelos
acionistas do laboratério Sabin (como pessoas fisicas), fianga do proprio laboratorio e alienagao fiduciaria da sede
e de oito propriedades comerciais do Sabin. As alienagdes fiduciarias somente poderdo ser executadas caso o
fundo de liquidez e a fianga, em conjunto, ndo sejam suficientes para honrar as obriga¢des da transacao que
estejam inadimplentes.

O rating da emisséo reflete a expectativa de pagamento pontual e integral do principal investido, acrescido de
remuneracdo pelo indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) mais 9,25% ao ano, até o vencimento
final legal da operagéo.

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DO RATING

Qualidade de Crédito da Devedora Condizente Com a Emissao
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A transacéo é lastreada por um contrato de aluguel atipico assinado entre o Sabin, na qualidade de locatario, e o
fundo Reag Cedro FlI, como locador e proprietario do imével. Dada a natureza do contrato de locagéo, caso haja
rescisdo antecipada do contrato pelo locatério, seréo devidas todas as parcelas do contrato de aluguel, até o 90°
més, pela taxa de aluguel cobrada no momento da rescisdo. Em 21 de dezembro de 2017, a Fitch afirmou o
Rating Nacional de Longo Prazo do Laboratério Sabin em ‘A(bra)’, com Perspectiva Estavel.

Operagédo Com Fortes Garantias

A transacgao conta com um fundo do reserva, fiangca prestada pelos acionistas do Sabin e do prdéprio laboratério e,
ainda, com a alienacao fiduciaria da sede da companhia e de oito propriedades comerciais do Sabin. O fundo de
reserva cobre o equivalente a cinco vezes o valor do principal e dos juros, e deve ser mantido até o vencimento
final da operagdo. A fianga cobre todas as obrigagbes financeiras e nao-financeiras da transagédo. Caso essas
garantias nao sejam suficientes para honrar as obrigagdes firmadas na operagdo, a alienagdo fiduciaria dos
imoveis podera ser executada. Porém, ndo havera tempo suficiente de executar a garantia para manter os
pagamentos do principal e dos juros no prazo esperado. A fianga do Sabin fortalece o vinculo entre a operagdo e
a qualidade de crédito da companhia.

Alavancagem Adequada e Baixa Cobertura da Divida

O indice de alavancagem da transacao, medido pelo valor da divida em relagcdo ao imével (loan-to-value - LTV),
foi computado com base no valor de venda forgada calculado pela York Partners. Em dezembro de 2017, a soma
do valor da sede do Sabin com o valor das oito propriedades adicionais totalizava BRL94,72 milhdes. Tendo em
vista que o saldo devedor restante dos CRIs é de BRL61,1 milhdes, o LTV para esta transac¢ao corresponde a
65%. A operagao foi estruturada para ter cobertura de divida de 1,0 vez. Um percentual de 95,6% do valor total do
pagamento mensal do aluguel feito pelo Sabin foi cedido a operacédo. Este montante & suficiente para cobrir o
pagamento mensal de juros e de principal, além das despesas da operacéo.

Auséncia de Descasamento de Taxas

Tanto o contrato de aluguel quanto os CRIs sdo pagos mensalmente e atualizados a cada ano pelo IPCA, em
janeiro. Dessa forma, n&o ha risco de descasamento de caixa.

Risco de Contraparte Limitado

A transacdo esta exposta ao risco de crédito do Itau Unibanco S.A. (ltau, Ratings Nacionais de Curto e Longo
Prazos ‘F1+(bra) (F1 mais(bra))/'AAA(bra)’; Perspectiva Estavel), uma vez que os pagamentos do contratos de
aluguel serdo realizados diretamente em conta do banco, de titularidade da Reag, e em patrimbnio separado
desta emissao. O risco de contraparte € compativel com o rating atribuido a emissao, e nao o limita.

SENSIBILIDADES DO RATING

O rating da emisséo esta diretamente atrelado a qualidade de crédito do Sabin, devedor do fluxo de pagamentos
do aluguel e garantidor dos custos e despesas da operagao. Alteragbes na capacidade de crédito do laboratério
devem impactar o rating da emissao em igual proporgéo.

USO DE DUE DILIGENCE DE TERCEIROS EM CONFORMIDADE COM O REGULAMENTO DA SEGAO 17G-
10 DA SEC

Nao se aplica.
REPRESENTAGOES, GARANTIAS E MECANISMOS DE EXECUGAO

N&o se aplicam.



INFORMAGOES REGULATORIAS

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

As informagbes utilizadas nesta andlise séo provenientes da Reag.

A Fitch adota todas as medidas necessarias para que as informagdes utilizadas na classificagdo 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 € ndo pode realizar, em todos os casos, verificagdao ou
confirmacgao independente das informacgoes recebidas.

A Fitch utilizou, para sua analise, informacdes financeiras disponiveis até 20 de dezembro de 2017.
Histérico dos Ratings:
Data na qual a classificagao em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 27 de dezembro de 2016.

A classificagéo de risco foi comunicada a entidade avaliada ou a partes a ela relacionadas, € o rating atribuido néao
foi alterado em virtude desta comunicagao.

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

A Fitch publica a lista de conflitos de interesse reais e potenciais no Anexo Xll do Formulario de Referéncia,
disponivel em sua pagina na Internet, no enderego eletrénico:
https://www.fitchratings.com.br/system/pages/299/Fitch_Form_Ref_2016.pdf

Para informagdes sobre possiveis alteragdes na classificagdo de risco de crédito veja o item: Sensibilidade dos
Ratings.

Conforme a classe de ativo da emissao, 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 informacdes 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 informagéao
recebida do emissor ou de terceiros a este relacionado.

Para a avaliagdo de operagdes estruturadas, a Fitch recebe informagdes de terceiros, normalmente, de
instituicdes financeiras, escritérios de contabilidade, empresas de auditoria ou advocacia. As informagdes podem
ser obtidas por meio de prospectos de oferta de transagbes, 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 diferenciacdo dos simbolos de produtos estruturados e aqueles destinados aos
demais ativos financeiros, consulte “Definicdes de Ratings”, na pagina da Fitch na Internet, no endereco
eletrénico: https://www.fitchratings.com.br/pages/def rtg_credit_emissor2?

=rtg_escala_Ip_3#rtg_escala_Ip_3
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A Fitch Ratings foi paga para determinar cada rating de crédito listado neste relatério de classificagéo de risco de
crédito pelo devedor ou emissor classificado, por uma parte relacionada que nao 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 (3 de maio de 2017);

-- Fitch Afirma Rating ‘A (bra)’ do Sabin; Perspectiva Estavel (21 de dezembro de 2017).
Outras Metodologias Relevantes:

-- Structured Finance and Covered Bonds Counterparty Rating Criteria (23 de maio de 2017);

-- Single- and Multi-Name Credit Linked Notes Rating Criteria (3 de outubro de 2017).
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