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

Fitch Ratings - Sdo Paulo, 2 de abril de 2018: A Fitch Ratings afirmou, hoje, os ratings de duas emissdes de
Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRIs) da Brazilian Securities Companhia de Securitizagdo (BS),
lastreadas por créditos imobiliarios residenciais, conforme a seguir:

-- Série 2010-180: Rating Nacional de Longo Prazo afirmado em 'A+sf(bra)' (A mais sf(bra)); Perspectiva Estavel.
-- Série 2011-201: Rating Nacional de Longo Prazo afirmado em 'Asf(bra)’; Perspectiva Positiva.

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DOS RATINGS

Série 2010-180

A afirmacéo do rating reflete o continuo aumento do reforgo de crédito disponivel e a melhora do desempenho dos
indices de atraso da 1807 série de CRls.

Ao longo dos ultimos 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 ha registro de diminuigdo 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 posicdo em BNDU (bens que ndo sejam de uso préprio), de BRL5,8 milhdes,
somada a esta faixa de atrasos, o percentual de inadimpléncia acima de 180 dias seria de 10,6% (12,8% em
janeiro de 2017) do saldo original. A diminuigdo de atrasos, em conjunto com o pagamento sequencial, elevou o
reforgo de crédito de 25,4% para 53,7% no mesmo periodo. Na data da emissao, o refor¢o 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 comparacgao a janeiro de 2017, houve aumento da concentragao 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 concentracdo € um fator limitante para agdes de rating positivas,
apesar da melhora de desempenho.

Os pré-pagamentos tém sido similares aos de outras operagées de CRIs da BS avaliadas pela Fitch. Desde a
emisséao, 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 sénior era de BRL4.830.483,24, enquanto o da série
subordinada totalizava BRL43.907.336. Os CRIs também contavam com aproximadamente BRL1,04 milhdo em
caixa e BRL5.841.195,39 em BNDU. O indice loan-to-value (LTV — divida em relagdo ao valor do bem) médio
ponderado é de 56%, e o prazo médio remanescente, em torno de 85 meses.

Série 2011-201

A afirmacdo do rating desta série e a manutengdo 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 reforgo de crédito foi impulsionado com recursos provenientes da venda do estoque de
BNDU, que aceleraram o pagamento das cotas seniores.

Em comparagédo aos valores registrados em janeiro de 2017, o saldo da série sénior ficou 34,5% menor no
mesmo més deste ano, beneficiado pelos pagamentos sequenciais. Esta diminuigéo, aliada a venda de BNDU,
elevou o reforco de crédito de 23,8% para 38% no mesmo periodo. Inicialmente, o reforgo 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 posicao em BNDU (propriedade consolidada) de
BRL1,8 milhdo 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 1802 série, os pré-pagamentos tém sido semelhantes aos de outras operacdes de CRIs da BS.
Desde a emissao, 32,3% da carteira foram pagos antecipadamente, e o nimero de contratos foi reduzido de 238
para 81. No mesmo periodo, a taxa média anualizada de pré-pagamentos foi de aproximadamente 8,8%. A
concentragdo 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 emisséo.

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 sénior, BRL8.029.231,02. Os recursos em
caixa somavam BRL646 mil.

SENSIBILIDADE DO RATING

Acdes de rating positivas podem ocorrer, em ambas as séries, em caso de aumentos de reforgo de crédito mais
relevantes e consistentes. Por outro lado, a Fitch pode realizar agbes de rating negativas nas séries caso os
créditos inadimplentes apresentem forte aumento e dificuldade de recuperacgao.
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INFORMAGOES REGULATORIAS

A presente publicagdo é um relatério de classificacdo de risco de crédito, para fins de atendimento ao artigo 16 da
Instrucdo CVM n° 521/12.

A fonte de informacéo utilizada na analise desta emissao foi a BS.
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A Fitch adota todas as medidas necessarias para que as informagbes utilizadas na classificacdo de risco de
crédito sejam suficientes e provenientes de fontes confiaveis, incluindo, quando apropriado, fontes de terceiros.
No entanto, a Fitch ndo realiza servicos de auditoria e ndo pode realizar, em todos os casos, verificagdo ou
confirmagéo independente das informacdes recebidas.

A Fitch utilizou, para sua analise, informacdes financeiras disponiveis até 28 de fevereiro de 2017.
Histérico dos Ratings:

Série 2010-180

Data na qual a classificagdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 14 de dezembro de 2010.
Data na qual a classificagdo em escala nacional foi atualizada pela ultima vez: 13 de abril de 2017.
Série 2011-201

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

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

A classificagao de risco foi comunicada a entidade avaliada ou a partes a ela relacionadas, e o rating atribuido nao
foi alterado em virtude desta comunicacgao.

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

A Fitch publica a lista de conflitos de interesse reais e potenciais no Anexo Xll do Formulario de Referéncia,
disponivel em sua pagina na Internet, no enderecgo eletrénico:
https://www.fitchratings.com.br/system/pages/299/Fitch_Form_Ref_2016.pdf

Para informagbes sobre possiveis alteragbes na classificagdo de risco de crédito veja o item: Sensibilidade dos
Ratings.

Conforme a classe de ativo da emissdo, 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 n&o realiza processos de diligéncia dos ativos subjacentes ou a verificagdo independente da informacao
recebida do emissor ou de terceiros a este relacionado.

Para a avaliacdo de operagbes estruturadas, a Fitch recebe informagbes de terceiros, normalmente, de
instituicdes financeiras, escritérios de contabilidade, empresas de auditoria ou advocacia. As informagdes podem
ser obtidas por meio de prospectos de oferta de transacgdes, emitidos de acordo com a legislagdo do mercado de
valores mobiliarios. Além disso, estao baseadas em fatos gerais de dominio publico, tais como indices de inflagao
e taxas de juros.

Para esclarecimentos quanto a diferenciagdo dos simbolos de produtos estruturados e aqueles destinados aos
demais ativos financeiros, consulte “Definicdbes de Ratings”, na pagina da Fitch na Internet, no endereco
eletrdnico:

https://www.fitchratings.com.br/pages/def_rtg_credit_emissor2?p=rtg_escala_Ip_3#rtg_escala_Ilp_3
Informacdes adicionais estédo disponiveis em 'www.fitchratings.com' e em 'www.fitchratings.com.br'.

A Fitch Ratings foi paga para determinar cada rating de crédito listado neste relatério de classificagdo de risco de
crédito pelo devedor ou emissor classificado, por uma parte relacionada que néo 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.
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Metodologia Aplicada e Pesquisa Relacionada:

-- Metodologia Global de Rating de Finangas 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.

TODOS 0OS RATINGS DE CREDITO DA FITCH ESTAO SUJEITOS A ALGUMAS LIMITAGOES E TERMOS DE ISENCAO DE RESPONSABILIDADE. POR FAVOR, VEJA NO
LINK A SEGUIR ESSAS LIMITAGOES E TERMOS DE ISENGAO DE RESPONSABILIDADE: HTTP://FITCHRATINGS.COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ALEM DISSO,
AS DEFINICOES E OS 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 INFORMAGAO (FIREWALL) DE AFILIADAS, COMPLIANCE E OUTRAS POLITICAS E
PROCEDIMENTOS RELEVANTES TAMBEM ESTAO 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 SERVIGCO 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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adequada das informagdes factuais de que dispde, de acordo com suas metodologias de rating, e obtém razoavel verificagao destas informagdes de fontes independentes, a
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venda de qualquer titulo. Todos os relatérios da Fitch sdo de autoria compartilhada. Os profissionais identificados em um relatério da Fitch participaram de sua elaboragéo, mas
ndo sdo isoladamente responsaveis pelas opinides expressas no texto. Os nomes séo 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 alterados ou retirados a qualquer tempo, por qualquer razéo, a critério exclusivo da Fitch. A agéncia ndo oferece aconselhamento de investimentos
de qualquer espécie. Os ratings ndo constituem recomendagéo de compra, venda ou reten¢éo de qualquer titulo. Os ratings ndo comentam a correg¢do dos pregos de mercado, a
adequacé&o de qualquer titulo a determinado investidor ou a natureza de iseng&o de impostos ou taxagéo 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 pregos geralmente variam entre USD1.000 e
USD750.000 (ou o equivalente em moeda local aplicavel) por emissdo. Em certos casos, a Fitch analisara 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 atribuigdo, publicagao ou disseminagédo de um rating pela Fitch ndo implicara consentimento da Fitch para a
utilizagdo de seu nome como especialista, com respeito a qualquer declaragédo de registro submetida mediante a legislagao referente a titulos em vigor nos Estados Unidos da
América, a Lei de Servigos Financeiros e Mercados, de 2000, da Gra-Bretanha ou a legislagao referente a titulos de qualquer outra jurisdigdo, em particular. Devido a relativa
eficiéncia da publicagao e distribuicdo por meios eletronicos, o relatério da Fitch podera ser disponibilizada para os assinantes eletronicos até trés dias antes do acesso para os
assinantes dos impressos.

Para a Australia, Nova Zelandia, Taiwan e Coreia do Sul apenas: A Fitch Australia Pty Ltd detém uma licenga australiana de servigos financeiros (licenga AFS n°337123.), a qual
autoriza o fornecimento de ratings de crédito apenas a clientes de atacado. As informagdes sobre ratings de crédito publicadas pela Fitch ndo se destinam a ser utilizadas por
pessoas que sejam clientes de varejo, nos termos da Lei de Sociedades (Corporations Act 2001).

POLITICA DE ENDOSSO - A abordagem da Fitch em relagéo ao endosso de ratings, de forma que os ratings produzidos fora da UE possam ser usados por entidades reguladas
dentro da UE para finalidades regulatérias, de acordo com os termos da Regulamentagédo da UE com respeito as agéncias de rating, podera ser encontrada na pagina
Divulgagdes da Regulamentagédo da UE (EU Regulatory Disclosures) no enderego eletrénico www.fitchratings.com/site/regulatory. Ao status de endosso de todos os ratings
Internacionais é informada no sumario da entidade de cada instituigao classificada e nas paginas de detalhamento da transagao de todas as operagdes de finangas estruturadas,
no website da Fitch. Estas publicagdes sdo atualizadas diariamente.
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