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Fitch Ratings - Sdo Paulo, 14 de abril de 2016: A Fitch Ratings afirmou, hoje, os seguintes ratings de duas
emissbes de Certificados de Recebiveis Imobilidrios (CRIs) da Brazilian Securities Companhia de Securitizagao
(BS), lastreadas por créditos imobiliarios residenciais:

-- Série 2010-180: Rating Nacional de Longo Prazo 'A+sf(bra)’ (A mais sf(bra)); Perspectiva Estavel;
-- Série 2011-201: Rating Nacional de Longo Prazo 'A-sf(bra)' (A menos sf(bra)); Perspectiva Estavel.
PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DOS RATINGS

Série 2010-180

A afirmacao do rating decorre da melhora do reforgo de crédito disponivel a série sénior, apesar do desempenho
negativo da carteira, no que diz respeito a inadimpléncia. O aumento do reforgo de crédito foi possivel porque os
pagamentos ocorrem de forma sequencial.

Devido ao pagamento sequencial dos CRIs seniores, a série 2010-180 apresentava, em fevereiro de 2016, saldo
21,5% menor do que em fevereiro de 2015. Esta diminuigcdo elevou o refor¢o de crédito de 23,6% para 25,1% no
mesmo periodo, apesar do aumento no volume de créditos em atraso acima de 180 dias. Na emissdo, o reforgo
de crédito era de 13%.

Em fevereiro de 2016, os atrasos acima de 180 dias representavam 6,4% do saldo original da carteira (frente a
4,8% em fevereiro de 2015) e 24,6% do saldo atualizado (frente a 14,9% em fevereiro de 2015). Caso seja
considerada a posicdo em BNDU (bens que nao sejam de uso préprio), de BRL3,9 milhdes, somada a esta faixa
de atrasos, o percentual de inadimpléncia acima de 180 dias seria de 12% (frente a 11,1% em fevereiro de 2015)
do saldo original e 38% do saldo atual da carteira (28,6% em fevereiro de 2015). Apesar de considerada negativa,
a oscilagao destes percentuais é esperada, devido a alta concentragao da carteira.

Inicialmente composta por 298 contratos, a carteira abrange, hoje, 102 contratos e possui saldo devedor total de
BRL18.363.988. Em comparagado a fevereiro de 2015, houve aumento da concentragdo da carteira: os dez
maiores contratos representavam 32%, e os vinte maiores, 49%, frente a 39,2% e 57,6%, respectivamente, em
fevereiro de 2016.

Os pré-pagamentos tém sido similares aos de outras operagdes de CRIs da BS avaliadas pela Fitch. Desde a
emissao, 26,44% da carteira foram pagos antecipadamente, com uma taxa média mensal anualizada de 11% de
pré-pagamentos sobre o saldo devedor da carteira.

Ao final de fevereiro de 2016, o saldo devedor da série sénior era de BRL11.222.878, enquanto o da série
subordinada totalizava BRL24.417.941. Os CRIs também contavam com aproximadamente BRL845 mil em caixa
e BRL3.980.228 em BNDU. O indice loan-to-value (LTV — divida em relagao ao valor do bem) médio ponderado é
de 62,6%, e 0 prazo médio remanescente, em torno de 67 meses.

Série 2011-201

A afirmagéao do rating desta série decorre da estabilizagdo do desempenho da inadimpléncia da carteira. O fato de
0 pagamento ser sequencial gerou aumento do refor¢o de crédito disponivel a série sénior.

Em comparagdo com os valores registrados em fevereiro de 2015, a série sénior esta 10% menor este ano,
devido aos pagamentos sequenciais. Esta diminuicéo, aliada a queda no numero de atrasos acima de 180 dias,
elevou o reforgo de crédito de 8% para 165% no mesmo periodo. Inicialmente, o reforgo de crédito era de 10%.
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Em fevereiro de 2016, os atrasos acima de 180 dias representavam 7,8% do saldo original dos CRIs, frente a
10,1% em fevereiro de 2015, e 24% do saldo atualizado, frente a 25,8% em fevereiro de 2015. Caso seja
considerada a posigdo em BNDU (propriedade consolidada) de BRL3,6 milhdes junto a esta faixa de atrasos, o
total é de 13,4% do saldo original e 35,2% do saldo atual dos CRIs.

Como na 1802 série, os pré-pagamentos tém sido semelhantes aos de outras operagdes de CRIs da BS. Desde a
emissao, 25,8% da carteira foram pagos antecipadamente, e o numero de contratos foi reduzido de 238 para 94.
No mesmo periodo, a taxa média anualizada de pré-pagamentos foi de aproximadamente 9,4% sobre o saldo
devedor da carteira. A concentragao por saldo devedor também apresentou crescimento similar. O saldo dos dez
maiores contratos aumentou para 35,6% em fevereiro de 2016, de 17,3% da carteira no momento da emisséo.

Em fevereiro de 2014, o prazo médio remanescente da carteira era de 54 meses, com LTV médio ponderado de
65,3%. O saldo devedor totalizava BRL20.624.622, e o saldo da série sénior, BRL13.964.440. Os recursos em
caixa somavam BRL835 mil.

SENSIBILIDADES DOS RATINGS — SERIES 2010-180 E 2011-201

Acdes de rating positivas podem ocorrer, em ambas as séries, em caso de aumentos de reforco de crédito mais
relevantes e consistentes. Por outro lado, a Fitch pode realizar agées negativas nas séries caso os créditos
inadimplentes apresentem forte aumento e dificuldade de recuperacgao.
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As informacgdes utilizadas na analise destas emissdes sédo provenientes da BS.

A Fitch utilizou, para sua analise, informagdes financeiras até a data-base de 29 de fevereiro de 2016.



Historico 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 classificacdo em escala nacional foi atualizada pela ultima vez: 14 de abril de 2015.
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: 14 de abril de 2015.

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

Os ratings atribuidos pela Fitch s&do revisados, pelo menos, anualmente.

Informagdes adicionais estédo 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
avaliagdo dos ratings.

Metodologia Aplicada e Pesquisa Relacionada:

-- “Metodologia Global de Rating de Finangas Estruturadas”, 6 de julho de 2015.
Outras Metodologias Relevantes:

-- “Rating Criteria for RMBS in Latin America”, 22 de janeiro de 2015;

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