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Fitch Realiza Ações de Rating nas Séries 180 e 201 de CRIs da Brazilian Securities
02 Abr 2018 17h43

Fitch Ratings - São Paulo, 2 de abril de 2018: A Fitch Ratings afirmou, hoje, os ratings de duas emissões de
Certificados de Recebíveis Imobiliários (CRIs) da Brazilian Securities Companhia de Securitização (BS),
lastreadas por créditos imobiliários residenciais, conforme a seguir:

-- Série 2010-180: Rating Nacional de Longo Prazo afirmado em 'A+sf(bra)' (A mais sf(bra)); Perspectiva Estável.

-- Série 2011-201: Rating Nacional de Longo Prazo afirmado em 'Asf(bra)'; Perspectiva Positiva.

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DOS RATINGS

Série 2010-180

A afirmação do rating reflete o contínuo aumento do reforço de crédito disponível e a melhora do desempenho dos
índices de atraso da 180ª série de CRIs.  

Ao longo dos últimos 12 meses, houve um pagamento substancial da série 2010-180 que, em janeiro de 2018,
apresentava saldo 49,2% menor do que em janeiro de 2017. Também há registro de diminuição do saldo de
contratos com atraso acima de 180 dias. Em janeiro de 2018, os atrasos acima de 180 dias representavam 2,8%
do saldo original da carteira (frente a 4,74% em janeiro de 2017) e 19,2% do saldo atualizado (23,1% em janeiro
de 2017). Caso seja considerada a posição em BNDU (bens que não sejam de uso próprio), de BRL5,8 milhões,
somada a esta faixa de atrasos, o percentual de inadimplência acima de 180 dias seria de 10,6% (12,8% em
janeiro de 2017) do saldo original. A diminuição de atrasos, em conjunto com o pagamento sequencial, elevou o
reforço de crédito de 25,4% para 53,7% no mesmo período. Na data da emissão, o reforço de crédito era de 13%.

Inicialmente composta por 298 contratos, a carteira totaliza, hoje, 71 contratos e possui saldo devedor de
BRL11.346.154. Em comparação a janeiro de 2017, houve aumento da concentração da carteira. Em 2017, os dez
maiores contratos representavam 44,1%, e os vinte maiores, 65,1%, e passaram a representar 55,5% e 74,3%,
respectivamente, em janeiro de 2018. A alta concentração é um fator limitante para ações de rating positivas,
apesar da melhora de desempenho.

Os pré-pagamentos têm sido similares aos de outras operações de CRIs da BS avaliadas pela Fitch. Desde a
emissão, 28,3% da carteira foram pagos antecipadamente, com uma taxa média mensal anualizada de 10,35% de
pré-pagamentos sobre o saldo devedor da carteira.

Ao final de fevereiro de 2017, o saldo devedor da série sênior era de BRL4.830.483,24, enquanto o da série
subordinada totalizava BRL43.907.336. Os CRIs também contavam com aproximadamente BRL1,04 milhão em
caixa e BRL5.841.195,39 em BNDU. O índice loan-to-value (LTV – dívida em relação ao valor do bem) médio
ponderado é de 56%, e o prazo médio remanescente, em torno de 85 meses.

Série 2011-201

A afirmação do rating desta série e a manutenção da Perspectiva Positiva decorre da estabilidade do
desempenho da carteira, com a venda de estoque de BNDU e da relativa estabilidade de atrasos acima de 180
dias. O aumento do reforço de crédito foi impulsionado com recursos provenientes da venda do estoque de
BNDU, que aceleraram o pagamento das cotas seniores.

Em comparação aos valores registrados em janeiro de 2017, o saldo da série sênior ficou 34,5% menor no
mesmo mês deste ano, beneficiado pelos pagamentos sequenciais. Esta diminuição, aliada à venda de BNDU,
elevou o reforço de crédito de 23,8% para 38% no mesmo período. Inicialmente, o reforço de crédito era de 10%.
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Em janeiro de 2018, os atrasos acima de 180 dias representavam 8,6% do saldo original dos CRIs, levemente
acima dos 7,8% de janeiro de 2017. Caso seja considerada a posição em BNDU (propriedade consolidada) de
BRL1,8 milhão junto a esta faixa de atrasos, o total passa a ser de 10,9% do saldo original ante os 12,2% de
janeiro de 2017.

Assim como na 180ª série, os pré-pagamentos têm sido semelhantes aos de outras operações de CRIs da BS.
Desde a emissão, 32,3% da carteira foram pagos antecipadamente, e o número de contratos foi reduzido de 238
para 81. No mesmo período, a taxa média anualizada de pré-pagamentos foi de aproximadamente 8,8%. A
concentração por saldo devedor também apresentou crescimento similar. O saldo dos dez maiores contratos
aumentou para 43,5% em janeiro de 2018, de 35,6% da carteira no momento da emissão.

Em fevereiro de 2017, o prazo médio remanescente da carteira era de 84 meses, com LTV médio ponderado de
65,2%. O saldo devedor totalizava BRL17.915.901, e o saldo da série sênior, BRL8.029.231,02. Os recursos em
caixa somavam BRL646 mil.

SENSIBILIDADE DO RATING

Ações de rating positivas podem ocorrer, em ambas as séries, em caso de aumentos de reforço de crédito mais
relevantes e consistentes. Por outro lado, a Fitch pode realizar ações de rating negativas nas séries caso os
créditos inadimplentes apresentem forte aumento e dificuldade de recuperação.
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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.

A fonte de informação utilizada na análise desta emissão foi a BS.
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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 28 de fevereiro de 2017.

Histórico dos Ratings:

Série 2010-180

Data na qual a classificação em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 14 de dezembro de 2010.

Data na qual a classificação em escala nacional foi atualizada pela última vez: 13 de abril de 2017.

Série 2011-201

Data na qual a classificação em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 6 de maio de 2011

Data na qual a classificação em escala nacional foi atualizada pela última vez: 13 de abril de 2017.

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

Informações adicionais estão disponíveis em 'www.fitchratings.com' e em 'www.fitchratings.com.br'.

A Fitch Ratings foi paga para determinar cada rating de crédito listado neste relatório de classificação de risco de
crédito pelo devedor ou emissor classificado, por uma parte relacionada que não seja o devedor ou o emissor
classificado, pelo patrocinador (“sponsor”), subscritor (“underwriter”), ou o depositante do instrumento, título ou
valor mobiliário que está sendo avaliado.
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Metodologia Aplicada e Pesquisa Relacionada:

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

Outras Metodologias Relevantes:

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

-- “Latin America RMBS Rating Criteria”, 7 de dezembro de 2017.

-- “RMBS Latin America Criteria Addendum -- Brazil (Mortgage Loss and Cash Flow Assumptions)”, 19 de
dezembro de 2017.
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