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Fitch Ratings - Sdo Paulo, 13 de dezembro de 2012: A Fitch Ratings afirmou, hoje, os ratings das seguintes séries
da primeira emissdo de Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRIs) da Brazilian Securities Companhia de
Securitizagdo (BS), lastreados por créditos imobiliarios residenciais:

-- Série 2006-49: Rating Nacional de Longo Prazo ‘A+(bra)’ (A mais (bra)); Perspectiva Estavel;
-- Série 2011-257: Rating Nacional de Longo Prazo ‘BBB(bra)’; Perspectiva Estavel;
-- Série 2011-261: Rating Nacional de Longo Prazo ‘A-(bra)’ (A menos(bra)); Perspectiva Estavel.

A afirmacéo dos ratings reflete a capacidade das operacdes de suportar estresses condizentes com seus ratings
atuais.

Série 2006-49

Esta operagdo esta exposta ao pagamento de um numero restrito de mutuarios, em decorréncia da elevada
concentracdo e da existéncia de créditos inadimplentes e com restricdes legais para a execugdo de suas garantias.
Por outro lado, a posicdo em caixa e os pagamentos em forma sequencial mitigam esta exposicéo o suficiente para
suportar estresses considerando o rating ‘A+(bra)’ (A mais (bra)).

Desde maio de 2011, o regime de alocacdo dos recebimentos tem sido sequencial, priorizando a amortizacdo
acelerada dos investidores seniores. Em decorréncia disso, o reforgo de crédito aumentou de -8,7% para 13,2% em
outubro de 2012.

Nos ultimos 12 meses, o reforgo de crédito tem sido estavel, em cerca de 13,6%, pois ocorreram poucos
pagamentos antecipados ou recuperagdo que pudessem impactar este indice de forma significativa. A média da
taxa de pré-pagamento anualizada dos ultimos 12 meses foi de apenas 5%.

A carteira apresenta elevada concentracdo, que evolui rapidamente. Abrange 33 mutuarios, sendo que os dois
maiores representam 29%; os dez maiores, 73%; e os 15 maiores, 84% do saldo devedor da carteira que lastreia
esta operacao. O prazo remanescente dos contratos é de apenas 22 meses.

A inadimpléncia esta constante em termos de niumero de contratos, porém crescente em volume monetario, devido
a quitacdo dos créditos adimplentes. Excluindo um contrato que apresenta somente uma parcela saltada no valor
de BRL1 mil, a operagéo apresenta 34% (seis de 32 contratos) de créditos inadimplentes por mais de trinta dias,
sendo 33% (cinco) acima de sessenta dias e 30% (irés) acima de 180 dias. Desses trés, um ja teve seu imével
consolidado (1,4%), outro esta em processo de consolidacdo (13%) e outro em agio contraria a execugdo de
garantia pela BS.

Em outubro de 2012, o saldo devedor da série sénior era de BRL1.704.805, enquanto o da subordinada totalizava
BRL900.591. Na mesma data, o saldo devedor da carteira era de BRL1.504.022 e a reserva de caixa disponivel, de
BRL896.935, o que representa 53% do saldo devedor da série sénior.

Série 2011-257

A afirmacéo do rating reflete a ordem de alocacdo dos recursos sequencial (turbo), que atenua a inadimpléncia
muito elevada da carteira que lastreia a emissdo. Foram acionados os gatilhos de concentracéo, perda e reforco de
crédito, que aceleram os pagamentos para os investidores seniores.

Desde a emissdo, houve aumento consideravel dos atrasos, apesar de o indice de inadimpléncia j& estar elevado
naquela data. Em outubro de 2012, 21% do saldo devedor da carteira registravam inadimpléncia ha mais de 180
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dias; 25%, acima de noventa dias; e 45,6%, acima de trinta dias. Na data de emissdo, 9,7% dos créditos
apresentavam atrasos acima de noventa dias e 16%, acima de trinta dias.

O saldo da carteira com atrasos acima de 180 dias, de BRL2.233.999, inclui uma divida de BRL951 mil, que teve a
propriedade consolidada. O valor estimado desta propriedade, localizada em Sao Paulo, é de BRL1,3 milhdo. Os
outros quatro créditos com inadimpléncia superior a 180 dias ainda estdo em fase de intimagdo. Todos estes
créditos sdo refinanciamentos originados pela Brazilian Mortgages Companhia Hipotecariae possuem indice de
divida em relacédo ao valor do imével (LTV) moderado, entre 52% e 57%. Um destes refinanciamentos é garantido
por um imével localizado na Bahia, onde o processo de intimagéo cartoraria tem apresentado demora significativa.
A Fitch espera que a recuperacéo dos créditos inadimplentes seja elevada.

Devido a alta inadimpléncia, o reforgo de crédito para a 2572 série caiu para -1,66% em outubro de 2012 (de 10%
em setembro de 2011), desconsiderando os créditos com atrasos acima de 180 dias. Em outubro de 2012, o saldo
devedor da série sénior totalizava BRL10.104.000, enquanto o saldo devedor total da carteira era de
BRL10.641.830. A disponibilidade de caixa era de BRL1.531.202.

Os indices de pré-pagamentos da carteira estdo em linha com a maioria das operagdes avaliadas pela Fitch. O
pagamento antecipado acumulado de setembro de 2011 a outubro de 2012 foi de 9,5% do saldo devedor inicial
corrigido da carteira. No periodo de 12 meses encerrado em outubro de 2012, a taxa média anualizada de pré-
pagamentos foi de 7,9% sobre o saldo devedor da carteira. Desde a emissdo, o nimero de contratos se reduziu de
84 para 69. Devido ao baixo numero de contratos, a concentragdo por devedor é elevada. Os cinco maiores
tomadores representam 28,9% do saldo total da carteira e os dez maiores, 46,8%.

Série 2011-261

Com base nas informacdes de outubro de 2012, 25% (30 de 167 contratos) do saldo devedor da carteira estavam
inadimplentes ha mais de trinta dias, sendo 18,7% (15 contratos) acima de noventa dias. A inadimpléncia tem
crescido desde o inicio da operagdo, e ndo ha registro de recuperagdes. Consequentemente, houve migracédo de
faixa para créditos em atraso ha mais de 180 dias, com o aumento de 0,3% para 15,7% em apenas 11 meses. Um
contrato (0,7% da carteira) ja teve seu imével retomado, que deve ser vendido nos proximos meses.

Além dos gatilhos de inadimpléncia e de sobrecolateralizagdo acionados anteriormente, a operagéo atingiu um
gatilho que torna irreversivel a alocagdo de recursos de forma pro rata. O indice de inadimpléncia para créditos com
atraso por mais de 360 dias alcangou, em outubro de 2012, 7,7% sobre o saldo devedor original da carteira. Este
indice é superior a 7% do gatilho referente a esta taxa de inadimpléncia.

Em decorréncia da elevada inadimpléncia, o reforco de crédito diminuiu consideravelmente, de 11,7%, em
dezembro de 2011, para 3%, em outubro de 2012. Entretanto, a Fitch entende que o prazo para a recuperagio
desses créditos, o indice de LTV e o excesso de spread disponivel para os CRIs seniores ainda condizem com o
atual rating da emissdo. A agéncia espera, portanto, uma melhora no reforgo de crédito no curto a médio prazos.

Em outubro de 2012, esta série representava 166 financiamentos imobiliarios residenciais, com saldo devedor total
de BRL28.771.285, e um imoével retomado, no valor de BRL225 mil. O saldo devedor da série sénior era de
BRL27.610.919, e a reserva de caixa totalizava BRL4.033.651.

No primeiro ano apds a emissdo, o pré-pagamento acumulado foi de 11,35%, o que é compativel com outras
operagdes semelhantes analisadas pela Fitch. O numero de contratos apresentou reducgao significativa, de 200 para
166. Os dez maiores devedores passaram a representar 31%, de 26%, e os vinte maiores, 46%, de 39% na data de
emisséo.

Contatos:

Analista principal das séries 49 e 261
Juliana Ayoub

Analista

+55-11-4504-2200
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Fitch Ratings Brasil Ltda.

Alameda Santos, 700 - 7° andar
Cerqueira César - Sdo Paulo - SP - CEP: 01418-100
Analista secundario das séries 49 e 261
Robert Krause

Analista sénior

+55-11-4504-2211

Analista principal da série 257

Robert Krause

Analista sénior

+55-11-4504-2211

Fitch Ratings Brasil Ltda.

Alameda Santos, 700 - 7° andar
Cerqueira César - Sao Paulo - SP - CEP: 01418-100
Analista secundario da série 257
Juliana Ayoub

Analista

+55-11-4504-2200

Presidente do comité de rating

Jayme Bartling

Diretor sénior

+55-11-4504-2602

Relagdes com a Midia: Jaqueline Ramos de Carvalho, Rio de Janeiro, Tel: +55-21-4503-2623, Email:
jaqueline.carvalho@fitchratings.com.

As informagdes utilizadas na analise desta emisséo séo provenientes da BS.

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 avaliagédo dos ratings.

Metodologia Aplicada e Pesquisa Relacionada:

-- “Metodologia Global de Rating de Finangas Estruturadas” (6 de junho de 2012);
Outras Metodologias Relevantes:

-- “Rating Criteria for RMBS in Latin America” (16 de fevereiro de 2012);

-- “RMBS Latin America Criteria Addendum — Brazil” (28 de fevereiro de 2012).
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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 DEFINIGOES 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 SECAO "CODIGO
DE CONDUTA".

A Fitch Ratings Brasil Ltda. e a Fitch Ratings Ltd. tiveram todo o cuidado na preparagdo deste documento. Nossas informagdes foram obtidas de fontes que consideramos
fidedignas, mas sua exatidao e seu grau de integralidade n&o estdo garantidos. A Fitch Ratings Brasil Ltda. e a Fitch Ratings Ltd. no se responsabilizam por quaisquer perdas ou
prejuizos que possam advir de informagdes equivocadas. Nenhuma das informagdes deste relatdrio pode ser copiada ou reproduzida, arquivada ou divulgada, no todo ou em
partes, em qualquer formato, por qualquer razdo, ou por qualquer pessoa, sem a autorizagdo por escrito da Fitch Ratings Brasil Ltda. Nossos relatérios e ratings constituem opinides
e n&o recomendacdes de compra ou venda. Reprodug&o Proibida.

Ao atribuir e manter ratings, a Fitch se baseia em informag6es fatuais recebidas de emissores e underwriters e de outras fontes que a agéncia considere confiaveis. A Fitch realiza
uma investigacéo adequada apoiada em informagdes fatuais disponiveis, de acordo com suas metodologias de rating, e obtém uma verificagdo também adequada destas
informagdes de outras fontes independentes, & medida que estas estejam disponiveis com certa seguranca e em determinadas jurisdigdes. A forma como a Fitch conduz a analise
dos fatos e o escopo da verificagdo 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 a
administragdo do emissor e seus consultores; da disponibilidade de verificagdes de terceiros ja existentes, como relatérios de auditoria, cartas de procedimentos acordadas,
avaliagdes, relatorios atuariais, relatérios de engenharia, pareceres legais e outros relatérios fornecidos por terceiros; da disponibilidade de verificag&o por parte de terceiros
independentes e competentes com respeito aqueles titulos e valores mobiliarios em particular, ou na jurisdi¢gdo do emissor, particularmente, e de outros fatores.

Os usuarios dos ratings da Fitch devem entender que nem uma investigacéo fatual aprofundada, nem qualquer verificacéo de terceiros pode assegurar que todas as informagées de
que a Fitch dispde relativas a um rating seréo precisas ou completas. Em Ultima analise, o emissor e seus consultores sdo responsaveis pela exatiddo 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 prognosticos 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 ndo previstas por ocasido da atribuicdo ou da afirmagéo de um rating.
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