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Fitch Ratings - São Paulo, 22 de dezembro de 2017: A Fitch Ratings afirmou o Rating Nacional de Longo Prazo
‘Asf(bra)’ da primeira emissão da primeira série de Certificados de Recebíveis Imobiliários (CRIs) da Reag
Securities (Reag). A Perspectiva do rating é Estável.

A primeira série é lastreada por uma Cédula de Crédito Imobiliário (CCI) que representa o fluxo de pagamentos
mensais de aluguel atípico do Laboratório Sabin de Análises Clínicas Ltda. (Sabin, Rating Nacional de Longo
Prazo ‘A(bra)’, Perspectiva Estável), referente à propriedade da nova sede da companhia, em Brasília (DF), onde
estão alocadas tanto as áreas administrativas quanto os laboratórios de análises e de atendimento ao público.

O Sabin atua no segmento de medicina diagnóstica, e seu rating reflete a forte expansão das atividades,
suportada por crescimento orgânico e aquisições ao longo dos anos, o consistente histórico de geração de fluxo
de caixa operacional (CFFO), a estrutura de capital conservadora e o baixo risco da indústria de medicina
diagnóstica. Mais detalhes estão no comunicado “Fitch Afirma Rating ‘A(bra)’ do Sabin; Pespectiva Estável”, de 21
de dezembro de 2017, disponível nos websites da Fitch.

Os recursos captados por meio da primeira emissão 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
imóvel objeto da operação. Esta hipoteca já foi retirada da matrícula, e a alienação fiduciária para a operação
pôde ser registrada.

Esta série de CRIs tem prazo de 85 meses, com carência de um mês para pagamento de juros e principal, e
periodicidade de pagamento mensal, após o período de carência. O vencimento final da operação será em 24 de
janeiro de 2024. O montante total inicial da emissão era de BRL65,9 milhões, e o saldo atual, em dezembro de
2017, é de BRL61,1 milhões. Há um intervalo de dois dias úteis entre o recebimento da CCI e o pagamento dos
CRIs. Todos os custos e despesas da operação serão pagos com a diferença entre o valor total da parcela cedida
do aluguel à operação e o pagamento de juros e amortização mensal dos CRIs.

A emissão conta com um fundo de liquidez constituído no início da operação, equivalente a cinco parcelas dos
CRIs, que deve ser mantido até o vencimento final. A transação conta, ainda, com fiança prestada pelos
acionistas do laboratório Sabin (como pessoas físicas), fiança do próprio laboratório e alienação fiduciária da sede
e de oito propriedades comerciais do Sabin. As alienações fiduciárias somente poderão ser executadas caso o
fundo de liquidez e a fiança, em conjunto, não sejam suficientes para honrar as obrigações da transação que
estejam inadimplentes.

O rating da emissão reflete a expectativa de pagamento pontual e integral do principal investido, acrescido de
remuneração pelo Índice Nacional de Preços ao Consumidor Amplo (IPCA) mais 9,25% ao ano, até o vencimento
final legal da operação.

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DO RATING

Qualidade de Crédito da Devedora Condizente Com a Emissão
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A transação é lastreada por um contrato de aluguel atípico assinado entre o Sabin, na qualidade de locatário, e o
fundo Reag Cedro FII, como locador e proprietário do imóvel. Dada a natureza do contrato de locação, caso haja
rescisão antecipada do contrato pelo locatário, serão devidas todas as parcelas do contrato de aluguel, até o 90º
mês, pela taxa de aluguel cobrada no momento da rescisão. Em 21 de dezembro de 2017, a Fitch afirmou o
Rating Nacional de Longo Prazo do Laboratório Sabin em ‘A(bra)’, com Perspectiva Estável.

Operação Com Fortes Garantias

A transação conta com um fundo do reserva, fiança prestada pelos acionistas do Sabin e do próprio laboratório e,
ainda, com a alienação fiduciária 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 operação. A fiança cobre todas as obrigações financeiras e não-financeiras da transação. Caso essas
garantias não sejam suficientes para honrar as obrigações firmadas na operação, a alienação fiduciária dos
imóveis poderá ser executada. Porém, não haverá tempo suficiente de executar a garantia para manter os
pagamentos do principal e dos juros no prazo esperado. A fiança do Sabin fortalece o vínculo entre a operação  e
a qualidade de crédito da companhia.

Alavancagem Adequada e Baixa Cobertura da Dívida

O índice de alavancagem da transação, medido pelo valor da dívida em relação ao imóvel (loan-to-value - LTV),
foi computado com base no valor de venda forçada 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 milhões. Tendo em
vista que o saldo devedor restante dos CRIs é de BRL61,1 milhões, o LTV para esta transação corresponde a
65%. A operação foi estruturada para ter cobertura de dívida de 1,0 vez. Um percentual de 95,6% do valor total do
pagamento mensal do aluguel feito pelo Sabin foi cedido à operação. Este montante é suficiente para cobrir o
pagamento mensal de juros e de principal, além das despesas da operação.

Ausência de Descasamento de Taxas

Tanto o contrato de aluguel quanto os CRIs são pagos mensalmente e atualizados a cada ano pelo IPCA, em
janeiro. Dessa forma, não há risco de descasamento de caixa.

Risco de Contraparte Limitado

A transação está exposta ao risco de crédito do Itaú Unibanco S.A. (Itaú, Ratings Nacionais de Curto e Longo
Prazos ‘F1+(bra)’ (F1 mais(bra))/‘AAA(bra)’; Perspectiva Estável), uma vez que os pagamentos do contratos de
aluguel serão realizados diretamente em conta do banco, de titularidade da Reag, e em patrimônio separado
desta emissão. O risco de contraparte é compatível com o rating atribuído à emissão, e não o limita.

SENSIBILIDADES DO RATING

O rating da emissão está diretamente atrelado à qualidade de crédito do Sabin, devedor do fluxo de pagamentos
do aluguel e garantidor dos custos e despesas da operação. Alterações na capacidade de crédito do laboratório
devem impactar o rating da emissão em igual proporção.

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

Não se aplica.

REPRESENTAÇÕES, GARANTIAS E MECANISMOS DE EXECUÇÃO

Não se aplicam.



INFORMAÇÕES REGULATÓRIAS

A presente publicação é um relatório de classificação de risco de crédito, para fins de atendimento ao artigo 16 da
Instrução CVM nº 521/12.

As informações utilizadas nesta análise são provenientes da Reag.

A Fitch adota todas as medidas necessárias para que as informações utilizadas na classificação de risco de
crédito sejam suficientes e provenientes de fontes confiáveis, incluindo, quando apropriado, fontes de terceiros.
No entanto, a Fitch não realiza serviços de auditoria e não pode realizar, em todos os casos, verificação ou
confirmação independente das informações recebidas.

A Fitch utilizou, para sua análise, informações financeiras disponíveis até 20 de dezembro de 2017.

Histórico dos Ratings:

Data na qual a classificação em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 27 de dezembro de 2016.

A classificação de risco foi comunicada à entidade avaliada ou a partes a ela relacionadas, e o rating atribuído não
foi alterado em virtude desta comunicação.

Os ratings atribuídos pela Fitch são revisados, pelo menos, anualmente.

A Fitch publica a lista de conflitos de interesse reais e potenciais no Anexo XII do Formulário de Referência,
disponível em sua página na Internet, no endereço eletrônico:
https://www.fitchratings.com.br/system/pages/299/Fitch_Form_Ref_2016.pdf

Para informações sobre possíveis alterações na classificação de risco de crédito veja o item: Sensibilidade dos
Ratings.

Conforme a classe de ativo da emissão, a Fitch poderá realizar análise da inadimplência e/ou os fluxos de caixa
dos ativos subjacentes. Nestes casos, a agência baseia esta análise na modelagem e avaliação de diferentes
cenários de informações recebidas do originador ou de terceiros a este relacionado. Em outros casos, a análise
poderá se basear em garantias prestadas por entidades integrantes da emissão avaliada.

A Fitch não realiza processos de diligência dos ativos subjacentes ou a verificação independente da informação
recebida do emissor ou de terceiros a este relacionado.

Para a avaliação de operações estruturadas, a Fitch recebe informações de terceiros, normalmente, de
instituições financeiras, escritórios de contabilidade, empresas de auditoria ou advocacia. As informações podem
ser obtidas por meio de prospectos de oferta de transações, emitidos de acordo com a legislação do mercado de
valores mobiliários. Além disso, estão baseadas em fatos gerais de domínio público, tais como índices de inflação
e taxas de juros.

Para esclarecimentos quanto à diferenciação dos símbolos de produtos estruturados e aqueles destinados aos
demais ativos financeiros, consulte “Definições de Ratings”, na página da Fitch na Internet, no endereço
eletrônico: https://www.fitchratings.com.br/pages/def_rtg_credit_emissor2?
p=rtg_escala_lp_3#rtg_escala_lp_3
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Metodologia Aplicada e Pesquisa Relacionada:

-- Metodologia Global de Rating de Finanças Estruturadas (3 de maio de 2017);

-- Fitch Afirma Rating ‘A (bra)’ do Sabin; Perspectiva Estável (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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