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Fitch Afirma Rating ‘AAAsf(bra)’ da 2032 Série de CRIs da Brazilian Securities

10 Mar 2017 16h27

Fitch Ratings - Sao Paulo, 10 de margo de 2017: A Fitch Ratings afirmou, hoje, o Rating Nacional de Longo Prazo
‘AAAsf(bra) da 2032 série da primeira emissdo de Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRIs) da Brazilian
Securities Companhia de Securitizagédo (BS). A Perspectiva do rating é Estavel.

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DO RATING

A afirmagdo do rating da 203? série se baseia no bom desempenho da carteira, na expectativa de manutengéo
dessa performance e no adequado nivel de reforgo de crédito. A carteira € composta por financiamentos
imobiliarios residenciais originados pela Caixa Econdmica Federal (Caixa).

O indice de inadimpléncia da carteira continua em patamares muito baixos. No final de dezembro de 2016, os
créditos com atraso acima de 180 dias representavam 0,33% do saldo da carteira original, contra 0,36% um ano
antes. Em relacdo a carteira atual, estes créditos representavam 10,3%, contra 4,9% em dezembro do ano
anterior.

A expectativa de recuperacado de financiamentos inadimplentes é muito elevada, dado o indice médio de divida
em relagdo ao valor do imével na data de originagéo (loan-to-value — LTV) de apenas 10,55%. Devido ao elevado
prazo médio decorrido (seasoning) dos créditos, de aproximadamente nove anos, a Fitch n&o espera crescimento
significativo da inadimpléncia (em relagdo a carteira inicial).

O reforgo de crédito apresentado ao final de 2016 era de 20,3% (desconsiderando financiamentos com atrasos
acima de 180 dias), bem inferior aos 32,7% observados em dezembro de 2015. Essa queda deve-se
principalmente ao excesso de spread negativo apos pagamento de juros dos CRIs seniores e subordinados. A
alocacao dos recursos da carteira lastro entre os CRIs da 203% e da 2042 séries € pro rata. Devido ao prazo
remanescente relativamente curto da operagao, a Fitch ndo espera que o reforco de crédito caia para niveis
criticos. No entanto, se o gatilho de sobrecolateralizacdo de 10% for atingido, a cascata de pagamentos vira
sequencial.

A carteira tem concentragéo por devedor significativa, com os dez maiores devedores representado 12% do total
da carteira, e os vinte maiores, 17,2%. A Fitch considera que o sobrecolateral disponivel é suficiente para mitigar
a exposicao aos maiores devedores, levando em consideracao o perfil da carteira.

A incidéncia de pré-pagamentos tem sido elevada desde o inicio da operagédo, com indice anualizado médio de
15-20% no periodo de 12 meses encerrado em dezembro de 2016. A concentragéo por devedor aumentou com a
reducao do volume da carteira. Ao final de dezembro de 2016, a carteira era distribuida por 764 tomadores, com
saldo devedor de BRL8.823.990 (contra 17,2 milhdes em dezembro de 2015). Os vinte maiores tomadores
passaram a representar 17,2%, contra 11% um ano antes.

O saldo devedor da 2032 série totalizava BRL7.290.603 ao final de dezembro de 2016, enquanto o da subordinada
era de BRL3.590.370. A operagao contava com uma reserva de caixa de aproximadamente BRL1,0 milh&do, que
esta sendo aplicada em certificados de depésitos bancarios (CDBs) da Caixa, podendo também ser investida em
titulos publicos.

SENSIBILIDADE DO RATING
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O rating podera ser rebaixado, caso a operagao apresente aumentos consideraveis dos indices de inadimpléncia
e perda, com redugéo do sobrecolateral para niveis abaixo de 10%.
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INFORMACOES REGULATORIAS

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

As informac0bes utilizadas nesta analise sao provenientes da BS.

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 servigcos de auditoria € ndo pode realizar, em todos os casos, verificagdo ou
confirmacgao independente das informagdes recebidas.

A Fitch utilizou, para sua analise, informacdes financeiras disponiveis até 31 de dezembro de 2016.
Histérico do Rating:

Data na qual a classificagao em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 3 de maio de 2011.
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Data na qual a classificagao em escala nacional foi atualizada pela ultima vez: 11 de margo de 2016.

A classificagéo de risco foi comunicada a entidade avaliada ou a partes a ela relacionadas, e o rating atribuido n&o
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 XlIl do Formulario de Referéncia,
disponivel em sua pagina na Internet, no endereco eletrénico:
https://www.fitchratings.com.br/system/pages/299/Fitch_Form_Ref 2016.pdf

Para informagdes sobre possiveis alteragbes na classificagéo 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 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 informagéao
recebida do emissor ou de terceiros a este relacionado.

Para a avaliagdo de operagdes estruturadas, a Fitch recebe informacbes de terceiros, normalmente, de
instituicdes financeiras, escritérios de contabilidade, empresas de auditoria ou advocacia. As informag¢des podem
ser obtidas por meio de prospectos de oferta de transacgbes, 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 inflagao
e taxas de juros.

Para esclarecimentos quanto a diferenciacdo dos simbolos de produtos estruturados e aqueles destinados aos
demais ativos financeiros, consulte “Definigbes de Ratings”, na pagina da Fitch na Internet, no enderego
eletrénico:

https://www.fitchratings.com.br/pages/def rtg_credit_emissor2?p=rtg_escala_lp 3#rtg_escala_Ip 3

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 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.

Informagdes adicionais estédo disponiveis em 'www.fitchratings.com' e em 'www.fitchratings.com.br'.
Metodologia Aplicada e Pesquisa Relacionada:

-- “Metodologia Global de Rating de Finangas Estruturadas”, 27 de junho de 2016;

Outra Metodologia Relevante:

-- “Rating Criteria for RMBS in Latin America”, 17 de fevereiro de 2017;

-- “RMBS Latin America Criteria Addendum — Brazil”, 27 de fevereiro de 2015.

-- “Counterparty Criteria for Structured Finance and Covered Bonds”, 1° de setembro de 2016.
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LINK A SEGUIR ESSAS LIMITAGOES E TERMOS DE ISENCAO DE RESPONSABILIDADE: HTTP://FITCHRATINGS.COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ALEM DISSO,
AS DEFINIGOES E 0OS TERMOS DE USO DOS RATINGS ESTAO DISPONIVEIS NO SITE PUBLICO DA AGENCIA, EM WWW.FITCHRATINGS.COM. OS RATINGS
PUBLICOS, CRITERIOS E METODOLOGIAS PUBLICADOS ESTAO PERMANENTEMENTE DISPONIVEIS NESTE SITE. O CODIGO DE CONDUTA DA FITCH E AS
POLITICAS DE CONFIDENCIALIDADE, CONFLITOS DE INTERESSE; SEGURANGA DE INFORMACAO (FIREWALL) DE AFILIADAS, COMPLIANCE E OUTRAS POLITICAS E
PROCEDIMENTOS RELEVANTES TAMBEM ESTAQ DISPONIVEIS NESTE SITE, NA SECAO "CODIGO DE CONDUTA". A FITCH PODE TER FORNECIDO OUTRO SERVICO
AUTORIZADO A ENTIDADE CLASSIFICADA OU A PARTES RELACIONADAS. DETALHES SOBRE ESSE SERVIGO PARA RATINGS PARA O QUAL O ANALISTA PRINCIPAL
ESTA BASEADO EM UMA ENTIDADE DA UNIAO EUROPEIA PODEM SER ENCONTRADOS NA PAGINA DO SUMARIO DA ENTIDADE NO SITE DA FITCH.
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