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Fitch Afirma Rating ‘A-sf(bra)’ da 2692 Série de CRIs da Brazilian Securities; Perspectiva

Estavel
15 Dez 2016 16h21

Fitch Ratings - Sdo Paulo, 15 de dezembro de 2016: A Fitch Ratings afirmou, hoje, em ‘A-sf(bra)’ (A menos sf
(bra)), o Rating Nacional de Longo Prazo da 269? série da primeira emissao de Certificados de Recebiveis
Imobiliarios (CRIs) da Brazilian Securities Companhia de Securitizagdo (BS). A Perspectiva é Estavel.

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DO RATING

O rating da 2692 série foi afirmado apesar da elevagao dos indices de inadimpléncia e da queda do sobrecolateral,
que se encontra em niveis negativos, devido ao elevado potencial de recuperacdo do estoque de imoéveis
consolidados.

No final de outubro de 2016, 20% dos créditos estavam inadimplentes ha mais de 180 dias, frente a 19,1% em
outubro de 2015. Paralelamente, houve aumento expressivo da posicdo em Bens Nado de Uso Proprio (BNDU,
propriedade consolidada), de BRL 1.085.782, em outubro de 2015, para BRL3.072.209, em outubro de 2016.
Apesar de a operacédo estar sequencial de forma definitiva, o reforgo de crédito para a 269? série decresceu para
-6,3% em outubro de 2016, de -1,7% no ano anterior. A venda de propriedades consolidadas teria efeito positivo
sobre o reforgo de crédito.

Os pagamentos antecipados sdo similares aos de outras operagdes de CRIs da BS avaliadas pela Fitch. Desde a
emissdo da 2692 série, em novembro de 2011, até outubro de 2016, cerca de 32% dos créditos da carteira foram
pagos antecipadamente. No mesmo periodo, a taxa média anualizada de pré-pagamentos foi de 8,5% sobre o
saldo devedor da carteira. Desde que a série foi emitida, o nimero de contratos caiu de 216 para 99. Os dez
maiores devedores passaram a representar 37,5%, de 21,1% na data de emissao.

Em outubro de 2016, o saldo devedor da carteira era de BRL15.553.332 (excluindo a posicdo em BNDU), e o
saldo devedor dos CRIs da 269? série totalizava BRL13.920.381. A carteira conta com indice loan-to-value (LTV -
divida em relagdo ao valor do imével) médio ponderado atual de 55,7%.

SENSIBILIDADES DO RATING

O rating podera ser rebaixado caso a inadimpléncia continue aumentando e se o reforco de crédito se
enfraquecer. A operacdo também podera sofrer uma agédo de rating negativa caso nado apresente colateral
condizente com o aumento de concentragdo por devedores. Por outro lado, o rating podera ser elevado se a
inadimpléncia se reduzir por um periodo prolongado, paralelamente a elevacao do refor¢o de crédito a patamares
acima de 10%.
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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.

As informagdes utilizadas nesta andlise sao provenientes da Brazilian Securities.

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 servigos de auditoria e ndo pode realizar, em todos os casos, verificagdo ou
confirmagéo independente das informacgdes recebidas.

A Fitch utilizou, para sua analise, informacdes financeiras disponiveis até 9 de dezembro de 2016.
Historico do Rating:

Data na qual a classificagdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 26 de janeiro de 2012.
Data na qual a classificagdo em escala nacional foi atualizada pela ultima vez: 16 de dezembro de 2015.

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 comunicagéo.

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 endereco eletrénico:
https://lwww.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 emisséo, 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 avaliagéo 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 verificagao 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
instituicbes financeiras, escritérios de contabilidade, empresas de auditoria ou advocacia. As informagdes podem
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ser obtidas por meio de prospectos de oferta de transagées, 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 inflagdo
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
eletrdnico:

https://www.fitchratings.com.br/pages/def rtg credit_emissor2?p=rtg_escala_lp_3#rtg_escala_Ip_3

Informagdes adicionais estéo 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.

Metodologia Aplicada e Pesquisa Relacionada:

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

-- “Relatorio Sintético: Brazilian Securities Companhia de Securitizagéo”, 17 de julho de 2014;
-- “Relatorio Sintético: Brazilian Mortgages Companhia Hipotecaria”, 17 de julho de 2014.
Outra Metodologia Relevante:

-- “Rating Criteria for RMBS in Latin America”, 17 de dezembro de 2015;

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

-- “Counterparty Criteria for Structured Finance and Covered Bonds”, 1° de setembro de 2016.

TODOS OS RATINGS DE CREDITO DA FITCH ESTAO SUJEITOS A ALGUMAS LIMITACOES E TERMOS DE ISENGAO 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 SEGAO "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.

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 reprodugéo
ou retransmisséao, integral ou parcial, exceto quando autorizada. Todos os direitos reservados. Ao atribuir e manter ratings e ao fazer outros relatérios (incluindo informagoes
sobre projedes), a Fitch conta com informagdes factuais que recebe de emissores e underwriters e de outras fontes que a agéncia considera confidveis. A Fitch realiza uma
apuragao adequada das informagdes factuais de que dispde, de acordo com suas metodologias de rating, e obtém razoavel verificagdo destas informagdes de fontes
independentes, a medida que estas fontes estejam disponiveis com determinado patamar de seguranga, ou em determinada jurisdigdo. A forma como é conduzida a
investigagao factual da Fitch e o escopo da verificagdo de terceiros que a agéncia obtém poderao variar, dependendo da natureza do titulo analisado e do seu emissor, das
exigéncias e praticas na jurisdigdo em que o titulo analisado é oferecido e vendido e/ou em que o emissor esteja localizado, da disponibilidade e natureza da informagao
publica envolvida, do acesso a administragdo do emissor e seus consultores, da disponibilidade de verificagdes pré-existentes de terceiros, como relatérios de auditoria,
cartas de procedimentos acordadas, avaliagdes, relatérios atuariais, relatérios de engenharia, pareceres legais e outros relatérios fornecidos por terceiros, disponibilidade de
fontes independentes e competentes de verificagdo, com respeito ao titulo em particular, ou na jurisdicdo do emissor, em especial, e a diversos outros fatores. Os usuarios dos
ratings e relatdrios da Fitch devem estar cientes de que nem uma investigacgéo factual aprofundada, nem qualquer verificacdo de terceiros podera assegurar que todas as
informagdes de que a Fitch dispde com respeito a um rating ou relatério seréo precisas e completas. Em Ultima instancia, o emissor e seus consultores sédo responsaveis pela
precisdo das informagdes fornecidas a Fitch e ao mercado ao disponibilizar documentos e outros relatérios. Ao emitir ratings e relatérios, a Fitch é obrigada a confiar no
trabalho de especialistas, incluindo auditores independentes, com respeito as demonstragdes financeiras, e advogados, com referéncia a assuntos legais e tributarios. Além
disso, os ratings e as projegdes financeiras e outras informagdes sdo naturalmente prospectivos e incorporam hipéteses e premissas sobre eventos futuros que, por sua
natureza, ndo podem ser confirmados como fatos. Como resultado, apesar de qualquer verificagdo sobre fatos atuais, os ratings e as proje¢des podem ser afetados por

condi¢des ou eventos futuros ndo previstos na ocasido em que um rating foi emitido ou afirmado.

As informagdes neste relatério séo fornecidas "tais como se apresentam"”, sem que oferegam qualquer tipo de garantia. Um rating da Fitch constitui opinido sobre o perfil de
crédito de um titulo. Esta opinido e os relatérios se apoiam em critérios e metodologias existentes, que sdo constantemente avaliados e atualizados pela Fitch. Os ratings e
relatérios séo, portanto, resultado de um trabalho de equipe na Fitch, e nenhum individuo, ou grupo de individuos, é responsavel isoladamente por um rating ou relatério. O
rating néo cobre o risco de perdas em fungao de outros riscos que ndo sejam o de crédito, a menos que tal risco esteja especificamente mencionado. A Fitch ndo participa da
oferta ou venda de qualquer titulo. Todos os relatérios da Fitch sdo de autoria compartilhada. Os profissionais identificados em um relatério da Fitch participaram de sua
elaboragdo, mas ndo sao 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 nédo oferece
aconselhamento de investimentos de qualquer espécie. Os ratings ndo constituem recomendag&do de compra, venda ou retengéo de qualquer titulo. Os ratings ndo comentam
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a corregdo dos pregos de mercado, a adequagao de qualquer titulo a determinado investidor ou a natureza de isengédo 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 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 numero
de emissdes efetuadas por um emissor em particular ou seguradas ou garantidas por determinada seguradora ou garantidor, mediante um tnico pagamento anual. Tais
valores podem variar de USD10.000 a USD1.500.000 (ou o equivalente em moeda local aplicavel). A atribuigédo, publicagado ou disseminagéo de um rating pela Fitch ndo
implicara consentimento da Fitch para a utilizagdo de seu nome como especialista, com respeito a qualquer declaracéo de registro submetida mediante a legislacéo 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
jurisdicdo, em particular. Devido a relativa eficiéncia da publicagéo e distribuigdo 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 Regulamentacéo da UE com respeito as agéncias de rating, podera ser encontrada na
pagina Divulgacbes da Regulamentagado da UE (EU Regulatory Disclosures) no enderego eletronico www fitchratings.com/site/regulatory. Ao status de endosso de todos os
ratings Internacionais é informada no sumario da entidade de cada instituicéo classificada e nas paginas de detalhamento da transagao de todas as operagdes de finangas
estruturadas, no website da Fitch. Estas publicacdes sao atualizadas diariamente.
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