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Fitch Afirma Rating ‘Asf(bra)’ da 2742 Série da 12 Emissdo de CRIs da Brazilian Securities

Fitch Ratings - Sdo Paulo, 26 de fevereiro de 2016: A Fitch Ratings afirmou, hoje, o Rating Nacional de
Longo Prazo ‘Asf(bra)’ da 2742 série da primeira emissdo de Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRIs)
da Brazilian Securities Companhia de Securitiza¢do (BS). A Perspectiva do rating é Estavel.

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DO RATING

A operacdo é lastreada por uma carteira de créditos imobiliarios residenciais originada predominantemente
pela Brazilian Mortgages Companhia Hipotecéaria (BM). A afirmagéo do rating se baseia na manutencdo do
reforco de crédito em patamares acima do apresentado inicialmente, apesar do aumento da inadimpléncia,
que foi atenuada pelo pagamento sequencial dos CRIs seniores, em vigor desde abril de 2014.

O rating reflete a expectativa de pagamento integral do principal investido, corrigido pelo indice Geral de
Precos do Mercado (IGP-M), acrescido de juros de 8% ao ano, até o vencimento final da transacdo, em 20 de
novembro de 2041.

O reforgo de crédito para a 274% série, que desconsidera os créditos em atraso acima de 180 dias, vem
aumentando devido ao pagamento sequencial da operacdo: de 11,9% em dezembro de 2014, para 18% em 31
de dezembro de 2015. Em dezembro de 2015, 23,2% do saldo devedor atual da carteira estavam
inadimplentes ha mais de 180 dias. Em dezembro de 2014, o percentual era de 19%. Porém, se calculado
sobre o saldo devedor original atualizado, o aumento dos atrasos acima de 180 dias foi menor, passando de
9,7% para 10,7%.

Atualmente, dos 11 contratos com inadimpléncia superior a 180 dias, quatro estdo em fase de intimacao, um
em cobranga juridica e os seis demais apresentam acao contraria a BS. A média de atraso destes créditos é de
783 dias, o que demostra certa dificuldade para executar a garantia imobiliaria nos prazos adequados. Por
outro lado, os indices de divida em relacdo ao imdvel (Loan-to-Value— LTV) desses contratos sdo
relativamente moderados, com média ponderada de aproximadamente 54%.

Os pré-pagamentos tém sido similares aos de outras operagdes de CRIs da BS avaliadas pela Fitch e tém
estado dentro do projetado pela agéncia. De abril de 2012 a dezembro de 2015, 32,3% da carteira foram pré-
pagos. No mesmo periodo, a taxa média anualizada de pré-pagamentos foi de aproximadamente 12,6% sobre
0 saldo devedor. O nivel de pré-pagamento é maior que o observado em CRIs analogos, que apresentam
valores proximos a 10%. Desde a emissdo, 0 numero de contratos foi reduzido de 168 para 89. A
concentragdo por saldo devedor apresentou crescimento similar. Os dez maiores contratos cresceram,
atingindo 44,2% em dezembro de 2015, contra 26% no momento da emiss&o.

Em 31 de dezembro de 2015, o saldo devedor da carteira era de BRL 17.135.748, enquanto o saldo da 2742
série totalizava BRL12.204.803,60. Atualmente, a carteira conta com LTV médio ponderado de 60,2%.
Além da carteira de crédito, os investidores dos CRIs contam com reserva de caixa de BRL1.025.943.

Como a maioria das operacdes da BS, esta conta com mecanismos de protecdo contra riscos de elevacdo da
concentracdo de devedores e deterioracdo da pontualidade de pagamento dos créditos. Com alguns gatilhos
acionados, a carteira vem pagando exclusivamente a série sénior desde abril de 2014.

SENSIBILIDADES DO RATING

O rating podera ser rebaixado, caso a inadimpléncia da emissdo continue aumentando e apresentando
maiores dificuldades de recuperagdo e se o reforco de crédito se enfraqueca. A operacdo também podera
sofrer acdo de rating negativa se ndo apresentar refor¢co de crédito condizente com o aumento da
concentracao por devedores.

Mais informagdes sobre a metodologia de rating desta classe de ativos nos websites www.fitchratings.com e
www.fitchratings.com.br.
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A presente publicagdo é um relatério de classificagdo de risco de crédito, para fins de atendimento ao artigo
16 da Instrugdo CVM n° 521/12.

As informagdes utilizadas na analise desta emissdo sdo provenientes da BS.

A Fitch utilizou, para sua analise, informagdes financeiras até a data-base de 31 de dezembro de 2015.
Histdrico dos Ratings:

Data na qual a classificagdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 14/03/2012.

Data na qual a classificagdo em escala nacional foi revisada pela Gltima vez: 09/03/2015.

A classificagdo de risco foi comunicada a entidade avaliada ou a partes a ela relacionadas.

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

Informagdes adicionais estdo disponiveis em ‘www.fitchratings.com’ ou ‘www.fitchratings.com.br’.

O rating acima foi solicitado pelo, ou em nome do, emissor, e, portanto, a Fitch foi compensada pela
avaliagdo do rating.

Metodologia Aplicada e Pesquisa Relacionada:

-- Metodologia Global de Rating de Finangas Estruturadas, 6 de agosto de 2015;
-- Relatério Sintético: Brazilian Securities Companhia de Securitizagdo, 17 de julho de 2013;
-- Relatério Sintético: Brazilian Mortgages Companhia Hipotecaria, 17 de julho de 2013.

Outras Metodologias Relevantes:
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-- Rating Criteria for RMBS in Latin America, 17 de dezembro de 2015;
-- RMBS Latin America Criteria Addendum — Brazil, 27 de fevereiro de 2015.

TODOS 0S RATINGS DE CREDITO DA FITCH ESTAO SUJEITOS A ALGUMAS LIMITACOES E
TERMOS DE ISENCAO DE RESPONSABILIDADE. POR FAVOR, VEJA ESTAS LIMITACOES E
TERMOS DE ISENCAO DE RESPONSABILIDADE NO LINK A
SEGUIR: HTTPS://FITCHRATINGS.COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. AS DEFINICOES E
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 POLITICAS DE CONFIDENCIALIDADE, CONFLITOS DE INTERESSE;
SEGURANCA DE INFORMACAO (FIREWALL) DE AFILIADAS, COMPLIANCE E OUTRAS
POLITICAS E PROCEDIMENTOS RELEVANTES TAMBEM ESTAO DISPONIVEIS NESTE SITE, NA
SECAO "CODIGO DE CONDUTA". A FITCH PODE TER PRESTADO OUTROS SERVICOS
AUTORIZADOS A ENTIDADE AVALIADA OU A PARTES A ELA RELACIONADAS. DETALHES
DESTES SERVICOS EM CASO DE RATINGS CUJO ANALISTA PRINCIPAL ESTEJA BASEADO EM
UMA ENTIDADE REGISTRADA NA UE PODEM SER OBTIDOS NO RESUMO DO HISTORICO DA
ENTIDADE, DISPONIVEL NA PAGINA DO EMISSOR NO WEBSITE DA FITCH.

Copyright © 2016 da Fitch, Inc., Fitch Ratings Ltd. e suas subsidiarias. 33 Whitehall St, NY, NY
10004.Telefone:

1-800-753-4824 (para chamadas efetuadas nos Estados Unidos), ou (001212) 908-0500 (chamadas fora dos
Estados Unidos). Fax: (212) 480-4435. Proibida a reproducdo ou retransmissdo, integral ou parcial, exceto
guando autorizada. Todos os direitos reservados. Ao atribuir e manter seus ratings, bem como ao produzir
outros relatérios (incluindo projecdes), a Fitch conta com informagdes factuais que recebe de emissores
e underwriters e de outras fontes que a agéncia considera confiaveis. A Fitch realiza um estudo detalhado
das informac0es factuais de que dispde, de acordo com suas metodologias de rating, e obtém a adequada
verificacdo destas informacGes de fontes independentes, na medida em que estas fontes estejam disponiveis
com determinado patamar de seguranca, ou em determinada jurisdicdo. A forma como é conduzida a
investigacdo factual da Fitch e o escopo da verificagdo de terceiros que a agéncia obtém poderdo variar,
dependendo da natureza do titulo analisado e de seu emissor, das exigéncias e préaticas na jurisdigdo em que
o titulo analisado é oferecido e vendido e/ou em que o emissor esteja localizado, da disponibilidade e
natureza da informacdo publica envolvida, do acesso a administracdo do emissor e seus consultores, da
disponibilidade de verificages preexistentes de terceiros, como relatérios de auditoria, cartas de
procedimentos acordadas, avaliagcdes, relatérios atuariais, relatorios de engenharia, pareceres legais e outros
relatérios fornecidos por terceiros, disponibilidade de fontes independentes e competentes de verificagéo,
com respeito ao titulo em particular, ou na jurisdi¢do do emissor, em especial, e a diversos outros fatores. Os
usuarios dos ratings e dos relatérios da Fitch devem estar cientes de que nenhuma investigacdo factual
aprofundada, nem qualquer verificacdo de terceiros podera assegurar que todas as informacGes de que a
Fitch dispde com respeito a um rating serdo precisas e completas. Em Gltima instancia, o emissor e seus
consultores sdo responsaveis pela precisdo das informacdes fornecidas a Fitch e ao mercado ao
disponibilizar documentos e outros relatorios. Ao emitir seus ratings e relatdrios, a Fitch confia no trabalho
de especialistas, incluindo auditores independentes, com respeito as demonstra¢des financeiras, e advogados,
com referéncia a assuntos legais e tributarios. Além disso, os ratings e as projecOes financeiras elaboradas
pela agéncia, além de outras informagfes, sdo essencialmente prospectivos e incorporam hipdteses e
premissas sobre eventos futuros que, por sua natureza, ndo podem ser confirmados como fatos. Como
resultado, apesar de qualquer verificagdo sobre fatos atuais, 0s ratings e as projecdes podem ser afetados por
condicdes ou eventos futuros ndo previstos na ocasidao em que um rating foi emitido ou afirmado, ou em que
uma projecdo foi elaborada.
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As informagdes neste relatério sdo fornecidas "como se apresentam", sem que oferecam qualquer tipo de
garantia, e a Fitch ndo assegura que o relatorio, ou qualquer informacédo nele contida, atendera a quaisquer
das exigéncias do destinatario do documento. Um rating da Fitch constitui opinido sobre o perfil de crédito
de um titulo. Esta opinido e os relatdrios elaborados pela Fitch se apoiam em critérios e metodologias
existentes, que sdo constantemente avaliados e atualizados pela Fitch. Os ratings e os relatérios sao,
portanto, resultado de um trabalho de equipe na Fitch, e nenhuma classificacdo ou relatério é de
responsabilidade exclusiva de um individuo, ou de um grupo de individuos. O rating ndo contempla o risco
de perdas em fungdo de outros riscos que ndo sejam o de crédito, exceto se tal risco for especificamente
mencionado. A Fitch ndo participa da oferta ou da venda de qualquer titulo. Todos os relatérios da Fitch sdo
de autoria compartilhada. Os profissionais identificados em um relatério da Fitch participaram de sua
elaboracdo, mas ndo sdo isoladamente responsaveis pelas opinides expressas no texto. Os nomes sdo
divulgados apenas para fins de contato. Um relatério que contenha um rating atribuido pela Fitch ndo
constitui um prospecto, nem substitui as informagdes reunidas, verificadas e apresentadas aos investidores
pelo emissor e seus agentes com respeito a venda dos titulos. Os ratings podem ser modificados ou retirados
a qualquer momento, por qualquer razdo, a critério exclusivo da Fitch. A agéncia ndo oferece
aconselhamento de investimentos de qualquer espécie. Os ratings ndo constituem recomendagdo de compra,
venda ou retencdo de qualquer titulo. Os ratings ndo incorporam a correcdo dos precos de mercado ,a
adequacdo de qualquer titulo a determinado investidor ou a natureza de isen¢do de impostos ou taxagdo
sobre pagamentos efetuados com respeito a qualquer titulo. A Fitch recebe pagamentos de emissores,
seguradores, garantidores, outros coobrigados e underwriters para avaliar os titulos. Estes valores
geralmente variam entre USD1.000 e USD750.000 (ou o equivalente em moeda local aplicavel) por
emissdo. Em certos casos, a Fitch analisard todas ou determinado nimero de emissdes efetuadas por um
emissor em particular ou seguradas ou garantidas por determinada seguradora ou garantidor, mediante um
Unico pagamento anual. Tais valores podem variar de USD10.000 a USD1.500.000 (ou o equivalente em
moeda local aplicavel). A atribuicdo, publicacdo ou disseminacdo de um rating pela Fitch ndo implicara
consentimento da agéncia para a utilizacdo de seu nome como especialista, com respeito a qualquer
declaracédo de registro submetida mediante a legislagdo referente a titulos em vigor nos Estados Unidos da
América, a Lei de Servicos Financeiros e Mercados, de 2000, da Gré-Bretanha ou a legislagdo referente a
titulos de qualquer outra jurisdicdo, em particular. Devido a relativa eficiéncia da publicacéo e distribuicao
por meios eletronicos, a pesquisa da Fitch podera ser disponibilizada para os assinantes eletrénicos até trés
dias antes do acesso para os assinantes dos impressos.
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