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Relatério Analitico

FUNDAMENTOS DO RATING

O Comité de Classificacdo de Risco da Austin Rating, em reunido realizada no dia 13 de
novembro de 2013, afirmou o rating ‘brA+(sf)’, com perspectiva estavel, para os Certificados
de Recebiveis Imobiliarios (CRIs) da Série 2011-221 (Série Sénior) da 12 Emissdo da
Brazilian Securities Companhia de Securitizacdo (Brazilian Securities). A afirmacéo do rating
traduz na escala nacional da Austin Rating, um risco de crédito de longo prazo muito baixo,
sendo valido exclusivamente para a operacao descrita no item “Caracteristicas da Emisséo”.

A emissao baseou-se, originalmente, na emisséo de 66 Cédulas de Crédito Imobiliario (CClIs)
ao valor inicial de R$ 11.612.401,18, sendo R$ 10.451.161,06 correspondente aos 34 CRIs
Seniores e R$ 1.161.240,12 aos 03 CRIs Juniores. No decorrer da operagdo foram quitadas
25 CCls antecipadamente. Em raz&o disso, a operacdo analisada tem lastro atualmente em
41 CCls emitidas por 07 originadores, com participa¢cfes relevantes de: Brazilian Mortgages
Companhia Hipotecéria (Brazilian Mortgages), com 20 CCls; Schahin Empreendimentos
Imobiliarios Ltda. (Schahin Empreendimentos), com 08 CCls; Fundo Warehouse, com 06
CCls; Construtora Helbor, com 04 CCls; Gelsemino Empreendimentos Ltda. (controlada pela
Rossi Residencial S/A), com 01 CCI; Incorporagdo Goyazes Ltda. (controlada pela Borges
Landeiro S/A), com 01 CCI e a Klabin Empreendimentos Imobiliarios, com 01 CCI cedida.

As CCls sédo decorrentes inicialmente de 66 contratos imobiliarios, dos quais 30 contratos de
financiamento para aquisicdo de imdveis residenciais e 23 contratos de refinanciamento,
esses ultimos originados pela BM Sua Casa Promotora de Vendas Ltda. (BM Sua Casa) com
recursos da Brazilian Mortgages, notando-se que essas empresas, assim como a Brazilian
Securities, sdo controladas pela Brazilian Finance & Real Estate S/A. Entre os 41 contratos
remanescentes vinculados a operacdo tem como objetos iméveis residenciais no Distrito
Federal e nos estados da Bahia, Espirito Santo, Goias, Minas Gerais, Parana, Rio de
Janeiro, Rio Grande do Sul, Santa Catarina e Sdo Paulo.

Atualmente, a carteira-lastro é representada pelo valor presente dos fluxos de caixa dos
contratos acima mencionados, perfazendo o montante de R$ 7.481.146,78. A operacdo
contemplou a emisséo de 34 unidades de CRIs Seniores, objeto desta classificacdo, os quais
tem valor nominal unitario atualizado (em set/13) de R$ 182.207,48, perfazendo R$
6.259.483,09, o equivalente a 83,7% do saldo da emissdo. Adicionalmente, foram emitidas
03 unidades de CRIs da Série Junior, com valor unitario em set/13 de R$ 407.221,23,
perfazendo um total de R$ 1.221.663,69, o que corresponde a 16,3% do saldo da emisséo.

Os CRIs tem prazo remanescente de 210 meses, com vencimento final em 20 de janeiro de
2031. Os certificados estdo sendo corrigidos nesse periodo pelo IGP-M (FGV), em
periodicidade mensal. A Série Sénior (2011-221) faz jus a uma remuneracao de 9,4353% ao
ano, estando previstos pagamentos mensais e sucessivos de principal e juros a partir de 20
de junho de 2011. A Série Junior (2011-222) rende 24,0015% ao ano, sendo amortizada
mensalmente, a partir de 20 de outubro de 2011. Contudo, houve a suspensdo do
pagamento entre os meses de setembro de 2012 a janeiro de 2013 e entre os meses de
junho e setembro de 2013, periodos nos quais a emissao entrou em regime de “pagamento
sequencial” (antecipacdo de pagamento da Série Sénior).
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Os CRIs contam com as seguintes garantias: i) Regime Fiduciario sobre os Créditos Imobiliarios; ii) Alienacao
Fiduciaria dos Iméveis objeto dos Contratos Imobiliarios; e iii) Garantia adicional, representada pela obrigagdo
individual de 05 originadores de recomprar os Créditos Imobilidrios inadimplentes, sendo o volume total de
coobrigagéo equivalente a 15,8% do valor das carteiras-lastro. Particularmente para os CRIs da Série Sénior, objeto
da presente classificagdo, existe o reforco de crédito representado pela estrutura de subordinagdo em set/13 de
16,3% (via CRI Junior). A emissédo conta ainda com Fundos de Reserva e Liquidez, constituidos a partir dos fluxos de
caixa dos Contratos durante a caréncia dos CRIs.

A confirmacao do rating ‘brA+(sf)’ esta alinhado & metodologia de classificagdo de risco de emissdes lastreadas em
créditos imobiliarios (CRIs) da Austin Rating, fundamentando-se, primordialmente, na analise da qualidade de crédito
atual e projetada da carteira de créditos imobilidrios, levando em conta os diversos eventos e fatores de risco que
podem influenciar a integralidade e a pontualidade dos pagamentos dos créditos imobiliarios, ocasionando distor¢es
nos fluxos de caixa previstos da operacéo. Ainda seguindo a metodologia desta agéncia, a nota fundamenta-se, com
elevado grau de importancia, na qualidade agregada pelas garantias / refor¢os de crédito, tanto do ponto de vista do
favorecimento da liquidez da operacdo, como na taxa de recuperacéo estimada, em caso de default. Nesse sentido,
foram observados, entre outros fatores, o nivel de sobrecolateralizagdo da garantia, a liquidez, a seguranca juridica e
0 ambiente de controles criado pelos estruturadores, a fim de assegurar a preservacao dessas.

A afirmacéo do rating suporta-se também na anélise dos riscos eventualmente emitidos pelas contrapartes, assim
como, por outro lado, na contribuicdo dessas para a atenuagéo do risco de crédito da operagdo. Vale destacar que,
para a atribuicdo e afirmagéo do rating de crédito dessa emissédo, a Austin Rating parte do pressuposto de que tenha
havido a cesséo definitiva (true sale) dos créditos para a Brazilian Securities, aspecto que condiciona a segregagéo
juridica da carteira em relagéo ao risco das cedentes/originadoras (a ndo ser nos casos especificos, em que existe a
obrigagdo de recompra), caracterizando uma securitizacdo. Da mesma forma, considera que, em linha com o
disposto no artigo 11° da Lei 9.514/97, a emissdo dos CRIs em Regime Fiduciario assegura a segregacédo dos
demais ativos e passivos da Brazilian Securities.

A nota mantida reflete, por um lado, os seguintes aspectos positivos:

e O bom nivel de subordinag&o proporcionado aos CRIs Seniores na operagdo. Vale observar que no momento da
emissdo, os CRIs Seniores possuiam subordinacdo de 10% e em setembro de 2013 esta em 10,52%. Isso
significa que o fluxo gerado pela carteira-lastro da operacdo esta sendo suficiente para cobrir juros e
amortizag6es dos CRIs, mais as despesas recorrentes da emisséo e ainda esta rentabilizando os CRIs Juniores.

e Até setembro de 2013, os pagamentos dos CRIs da Série Sénior e Junior estavam adimplentes, considerando
juros e amortizagdes. Pondera-se, entretanto, que o fluxo financeiro proposto inicialmente na emissdo da
operacao foi modificado em virtude da amortizacdo antecipada dos CRIs 0 que em nada afetou a rentabilidade
estipulada e a pontualidade dos pagamentos.

e Alinadimpléncia da carteira lastro que no monitoramento anterior apresentava frequéncia consideravel de atrasos
acima de 30 dias, recuou de maneira importante. Dos 41 contratos imobilidrios atualmente presentes na
emissdo, 17 apresentam algum nivel de atraso, porém, o volume total de parcelas em atraso até set/13
representa 4,75% do saldo total da carteira, sendo que os financiamentos com atrasos acima de 90 dias
representam apenas 3,7% do total. Se considerado o saldo devedor do grupo de inadimplentes acima de 90 dias,
este representa 7,5%. A Austin Rating pondera que a subordinagdo atual aos CRIs Seniores ainda seria
suficiente para cobrir um eventual default dos 3 mutuéarios inadimplentes ha mais de 90 dias, no entanto, ndo é
possivel estimar o comportamento da carteira-lastro para o futuro, sendo que o nivel atual de atrasos é
considerado alto.

e A carteira que serve como lastro dos CRIs apresentou um aumento do prazo decorrido para 42 meses, em
virtude do processo natural de evolugédo do prazo dos contratos e de pré-pagamentos feitos pelos mutuérios. O
aumento do seasoning médio permitiu uma andlise histdrica dos niveis de atrasos e perdas da carteira com
maior credibilidade da carteira-lastro. Cumpre destacar que a elevacdo do prazo decorrido da operacao
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associado as condi¢fes de mercado, proporcionaram uma importante valorizacao dos imdveis, de maneira que o
valor de mercado médio dos iméveis apurado por empresas de avaliagdo (R$ 490,9 mil), enquanto o saldo médio
remanescente dos contratos (R$ 170,0 mil), elevando o potencial de recuperag&o em caso de inadimpléncia dos
contratos imobiliérios.

¢ Na distribuicao por faixa de LTV, até 20% de LTV s&o 12 contratos e o saldo devedor referente a estes contratos
é de R$ 364,1 mil, na faixa entre 20%-40% existem 15 contratos e o saldo devedor é de R$ 3,0 milhdes, ou seja,
48,7% do saldo devedor esta concentrado na faixa de LTV até 40%. J& na faixa entre 40%-60% s&o 10 contratos
com saldo devedor de R$ 2,1 milhdes. Entretanto, cumpre destacar que existem 4 contratos na faixa de LTV
entre 60%-80% com saldo devedor de R$ 1,5 milhdo ou 21,4% do saldo devedor total da emisséo.

e Os créditos que lastreiam a Série Sénior sdo oriundos de contratos imobiliarios (de financiamento e
refinanciamento) referentes exclusivamente a imdveis que possuem Certiddo de Concluséo (“Habite-se”) e/ou
Termo de Verificacdo de Obras (“TVO") expedidos pelos 6rgédos administrativos competentes, ndo havendo, por
ocasido disso, riscos decorrentes da fase construtiva (riscos de construcdo e performance) para a operagéo.

e Os contratos vinculados a essa operagéo contam com seguros contra Morte e Invalidez Permanente (MIP) dos
devedores e contra Danos Fisicos do Imével (DFI), os quais mitigam os potenciais efeitos desses riscos para a
operacao.

¢ O indice “debt-to-income” (DTI) inferior a 30% para mutuarios cujos contratos tenham prazo decorrido inferior a
12 meses e a auséncia de apontamentos na Serasa Experian superiores a R$ 500,00 por mutuario, utilizados
como critérios de elegibilidade para os créditos que compdem a carteira-lastro, garantem o alinhamento as
praticas adotadas pelos principais agentes financiadores do mercado local e servem como referéncia importante,
com respeito a atual situacdo cadastral e de comprometimento de renda dos mutuarios, compensando, em certa
medida, a auséncia de histérico da maior parte dos contratos.

e A possibilidade de alterac@o no regime de pagamentos diante da ocorréncia de determinados eventos negativos.
Ainda que os recursos mensais que excederem as despesas da emissdo e as obrigacdes dos CRIs da Série
Sénior ndo devam ser acumulados — haja vista que pelo regime de Pagamento Pré-Rata, adotado originalmente,
os CRIs da Série Junior serdo amortizados mensalmente, apés a caréncia — a operacdo prevé, que em
determinadas situagdes, passe a ser adotado o regime de Pagamento Sequencial, o que implica na prioridade
absoluta das despesas da emissdo e dos CRIs da Série Sénior sobre os fluxos mensais (ou seja, os CRIs da
Série Junior passariam a ser amortizados apenas apos a liquidagdo total dos CRIs Sénior). Entre os gatilhos que
poderdo acionar a mudanca do regime de pagamentos, destacam-se: i) a ocorréncia de indices de inadimpléncia
superiores a 7% da carteira ou a 70% do saldo da Série Jinior, o que for maior, de modo a prevenir a operagéo
contra a piora na qualidade da carteira; e ii) a reducéo do saldo dos CRIs da Série Sénior para 10% do saldo da
emissédo, evitando a maior concentracdo por devedor, aspecto que tende a ocorrer, caso seja mantido o fluxo
original da carteira, apds o ano de 2023.

e A prerrogativa de amortizagdo antecipada dos CRIs no caso de pré-pagamentos pelos devedores, 0 que faz com
gue esses eventos ndo ocasionem riscos financeiros (descolamento de taxas), decorrentes da manutencgdo de
fundos para amortizacéo formados com longa antecedéncia.

e Os fluxos de caixa da emissao ndo sdo suscetiveis ao risco de descasamento de indexadores e de periodicidade
de correcdo de indices, ja que todos 0s contratos sao corrigidos mensalmente pelo IGP-M.

e Existe um elevado nivel de cobertura oferecido pela garantia real (iméveis). Além do incentivo a vontade de
pagar dos mutuéarios, o baixo LTV da operagdo estd colaborando significativamente com a expectativa de
recuperagcdo do capital investido, na medida em que os iméveis objeto dos contratos, cujas propriedades
fiduciarias serédo transferidas aos credores, tenham um valor de venda médio de 188,8% do saldo remanescente
dos contratos, suportando. Associado a isso, a alienagéo fiduciaria dos imoveis, presente em 100% dos contratos
da carteira cedida, deve garantir uma rapida retomada dos bens.
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Os imoveis foram avaliados por empresas independentes, com boa reputagcdo, aspecto que reforgca a
credibilidade quanto aos valores considerados para o calculo do LTV da carteira.

Os servicos relacionados a cobranga dos devedores/mutudrios, incluindo a instrugdo para emissdo de boletos
pelo banco cobrador, estdo sendo realizados pela FPS, servicer da operagdo, reduzindo o potencial risco de
fungibilidade (commingling risk) existente nesse tipo de transacao.

O Banco Itat Unibanco S/A (Banco Arrecadador), instituicdo onde € mantida a conta corrente da operagéo,
transmite um baixo risco de crédito para a transagao.

A nota reflete, por outro lado, 0s seguintes pontos negativos:

A qualidade da carteira-lastro dos CRIs depende da capacidade de pagamento dos mutuarios, a qual esta ligada
aos niveis de renda e emprego da economia local e pode ser afetada por variagbes salariais inferiores a variacéo
do IGP-M (indice que corrige os contratos), que em 2011 foi de 5,10% e em 2012 de 7,81%, ja o indicador
apurado nos ultimos 12 meses até out/13 esta em 5,27%. A evolugdo desses fatores no horizonte de 18,7 anos
dessa operagéo é de dificil previsdo, o que limitou a classificagéo.

A ocorréncia de pré-pagamentos, embora esteja neutralizada do ponto de vista de sua repercussdo sobre
descasamentos de taxas e no que diz respeito a frustragdo de prazos e taxas pelos investidores (esses anuem
com a amortizacdo antecipada), elevou os percentuais de concentracdo por devedores na carteira. O maior
devedor representa 9,4%, os cinco maiores 38,2% e os 10 maiores 60,6%, o LTV ponderado da carteira estad em
34,6% na posicao de set/13.

A carteira tem participacdo relevante de contratos de refinanciamento de iméveis, modalidade de crédito com
pouco histérico no mercado local. Vale notar, no entanto, que a BM Sua Casa adotou critérios adequados de
andlise cadastral e de comprometimento de renda dos contratantes e que o LTV médio desses 20 contratos
presentes na carteira é reduzido, de 35,5%).

O Fundo de Liquidez nédo confere elevada protecdo ao risco de liquidez da operagdo, uma vez que a retengéo
dos fluxos excedentes ocorreu apenas no primeiro més da operacdo e os CRIs da Série Junior estdo sendo
amortizados mensalmente, apés a caréncia, de acordo com a estrutura de amortizacéo atual.

O valor dos iméveis vinculados a operagdo também é suscetivel a variagdes negativas no longo prazo dessa
emissdo, sendo importante notar que o LTV médio ponderado da carteira (apresentado anteriormente) foi
calculado com base no valor de mercado atual dos iméveis (apurado por empresas de avaliacao).

A transacgdo ndo prevé a obrigacao de recompra dos cedentes, no caso de inadimpléncia, de créditos imobiliarios
equivalentes a 81,9% do saldo devedor da carteira, podendo, dessa forma, o fluxo de caixa da operagdo ser
futuramente prejudicado, levando & necessidade de execucdo das garantias, caso haja uma deterioracdo da
carteira superior ao nivel suportado pelos refor¢os de crédito.

RESUMO DA OPERACAO

A transacao classificada consiste na securitizagdo dos fluxos de caixa gerados mensalmente por uma carteira
imobiliaria composta de 53 Contratos Imobilidrios atualmente, firmados entre 7 originadores (incorporadores, fundo
imobiliario e companhia hipotecaria), junto a 53 compradores pessoas fisicas. Essa securitizagdo de créditos
imobiliarios pela Brazilian Securities obedece ao seguinte fluxo:
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Mutuarios 1) Originadores

Brazilian Securities

4) Cédula de
Crédito

Imobiliario (CCI)

Contada 3)
emissao

Certificados de

Recebiveis
Imobiliarios

Investidores

(1) Os Originadores celebraram 53 (cinquenta e trés) Contratos de Compra e Venda / Contrato de Financiamento e
Refinanciamento de imdéveis junto a 53 (cinquenta e trés) mutuarios (pessoas fisicas);

(2) Os Originadores cederam os Créditos Imobiliarios decorrentes dos Contratos para a Brazilian Securities Cia de
Securitizagao (Securitizadora), por meio de 53 (cinquenta e trés) Cédulas de Crédito Imobiliario (CCls).

(3) Com lastro nas CCls, a Securitizadora promoveu, por meio do Termo de Securitizagdo de Créditos, a emissdo dos
Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRIs) das Séries 2011-221 (Série Sénior) e 2011-222 (Série Junior), instituindo o
regime fiduciario, com a nomeacdo do Agente Fiduciario, e solicita o registro dos CRIs a CVM e na CETIP para
negociacao;

(4) Com a cessédo dos Créditos Imobiliarios, os pagamentos mensais dos Contratos de Compra e Venda estdo sendo feitos
diretamente na Conta Corrente da Emissdo, mantida no Banco Ital Unibanco, e estes recursos estdo sendo utilizados
para o pagamento dos CRIs e demais despesas da Emissao.

PARTICIPANTES DA OPERACAO

Emissora dos CRIs: Brazilian Securities Companhia de Securitizacgéo;

Originadores dos Créditos: Brazilian Mortgages Companhia Hipotecéria, Capuche Satélite Incorporacfes
Ltda. (controlada por Capuche Empreendimentos Imobilidrios Ltda.), Capuche
Verano Empreendimentos Imobilidrios Ltda. (controlada por Capuche
Empreendimentos Imobiliarios Ltda.), Fundo Warehouse, Gelsemino
Empreendimentos Ltda. (controlada pela Rossi Residencial S/A); General Rondon
Incorporadora Ltda. (controlada pela Rossi Residencial S/A), Helbor
Empreendimentos S/A; Incorporacdo Goyazes Ltda. (controlada pela Borges
Landeiro S/A), Incosul Horto do Ypé Ltda. (controlada pela Incosul Incorporacéo e
Constr. Ltda.), Incosul Incorporagdo e Constr. Ltda., Itajui Empreendimentos
Imobiliarios Ltda. (controlada pela Incosul Incorporacdo e Constr. Ltda.),Recreio
Desenvolvimento Imobiliario S/A (controlada pela Rossi Residencial S/A), Rossi
Residencial S/A, Schahin Empreendimentos Imobiliarios Ltda.. e Vila Albani
Empreendimentos Imobiliarios S/A (controlada pela Rossi Residencial S/A);

Agente Fiduciério: Oliveira Trust DTVM Ltda;
Custodiante: Oliveira Trust DTVM Ltda;
Banco Escriturador: Banco Ital Unibanco S/A;
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Banco Arrecadador:

Empresa de Auditoria:

Servicer:

Empresas de Avaliacéo
de Imoveis:

Instituicdes Custodiantes:

Banco Itat Unibanco S/A,;
FPS Negdcios Imobiliarios Ltda. e Interservicer — Servigos de Crédito Imobiliario
Ltda.;

FPS Negdcios Imobiliarios Ltda.;

Dexter Engenharia S/C Ltda., DLR Engenheiros Associados Ltda., Engebanc
Engenharia e Servigos Ltda.

Oliveira Trust DTVM Ltda, Companhia Provincia de Crédito Imobiliario e Banco
Ourinvest S/A;

CARACTERISTICAS DA EMISSAO

Instrumento:
Forma dos CRIs:

Valor Total da Emissao:

Saldo Devedor da Emissao
(em 20/04/2012):

Emisséo:

N° das Séries:

Registro CVM:

Data Registro CVM:
Cédigo do Ativo:
Cddigo ISIN:
Negociagao:

N° de CRIs Série Sénior:
N° de CRIs Série Junior:

Valor Nominal Unitario Inicial
CRIs Seniores:

Valor Nominal Unitério (set/13)
CRIs Seniores:

Valor Nominal Unitario Inicial
CRI Junior:

Valor Nominal Unitério (set/13)
CRI Junior:

Certificados de Recebiveis Imobiliarios — CRIs;
Escritural;

R$ 11.612.401,18 (onze milhdes, seiscentos e doze mil, quatrocentos e um reais
e dezoito centavos);

R$ 7.481.146,78 (sete milhdes, quatrocentos e oitenta e um mil, cento e quarenta
e seis e seis reais e setenta e oito centavos);

12 (Primeira);

2011-221 (Série Sénior) e 2011-222 (Série Janior);
CVM/SRE/CRI/2011-015;

21/07/2011,;

11C0035193 (Série Sénior) e 11C0035214(Série Junior);
BRBSCSCRI5J9 (Série Sénior) e BRBSCSCRI5K7 (Série Junior);
Cetip S/A — Balcdo Organizado de Ativos e Derivativos;

34 (trinta e quatro);

03 (trés);

R$ 307.387,09 (trezentos e sete mil, trezentos e oitenta e sete reais e nove
centavos);

R$ 182.207,48 (cento e oitenta e dois mil, duzentos e sete reais e quarenta e oito
centavos);

R$ 387.080,04 (trezentos e oitenta e sete mil, oitenta reais e quatro centavos);

R$ 407.221,23 (quatrocentos e sete mil, duzentos e vinte e um reais e vinte e trés
centavos);
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Valor Total Série Sénior (set/13):

Valor Total Série Junior (set/13):

Data de Emissé&o:

Data de Vencimento:
Prazo:

Caréncia:

indice de Atualizacéo:
Periodicidade:

Juros Remuneratorios:

Forma de Pagamento:

Regimes de Amortizagao:

R$ 6.259.483,09 (seis milhdes, duzentos e cinquenta e nove mil, quatrocentos e
oitenta e trés reais e nove centavos);

R$ 1.221.663,69 (um milhdo, duzentos e vinte e um mil, seiscentos sessenta e
trés reais e sessenta e nove centavos);

20 de marco de 2011;

20 de janeiro de 2031;

238 (duzentos e trinta e oito) meses, a partir da Data de Emissao;

02 (dois meses) para a Série Sénior e 06 (seis meses) para a Série Junior;
IGP-M (FGV);

Mensal,

9,4353% ao ano para a Série Sénior e 24,0015% ao ano para a Série Junior.

Pagamentos mensais de juros e amortizacéo, todo dia 20 (vinte) de cada més, a
partir de 20/06/2011 para os CRIs Sénior e a partir de 20/10/2011 para os CRIs
Junior, conforme o fluxo financeiro apresentado adiante.

i) Pagamento Pré-Rata: Originalmente, estd previsto que o0s pagamentos
mensais obedecerdo ao regime de pagamentos pré-rata. Desse modo, a
prioridade nos pagamentos obedecera a seguinte ordem: 1° Pagamento de
despesas e comissOes relativas ao patriménio separado; 2° Pagamento dos juros
dos CRIs Sénior vincendos no respectivo més do pagamento; 3° Pagamento do
principal dos CRIs Sénior, relativo ao respectivo més de pagamento; 4°
Pagamento aos CRIs Sénior de eventual amortizagcdo extraordinaria; 5°
Pagamento dos juros, referentes aos CRIs Janior, iniciando apds 6 (seis) meses
de caréncia da emissao, vincendos no respectivo més do pagamento; 6°
Pagamento do principal dos CRIs Junior ja contemplando os juros computados
durante o periodo de caréncia, iniciando apés o decurso dos 6 (seis) primeiros
meses do inicio dos pagamentos dos CRIs relativo ao respectivo més de
pagamento; 7° Pagamento aos CRIs Junior de eventual amortizacdo
extraordinaria.

ii) Pagamento Sequencial: Na hipétese de verificacdo de qualquer um dos
eventos definidos no item 4.8 do Termo de Securitizagdo e listados a seguir
(gatilhos para pagamento sequencial), o pagamento das obriga¢8es relativas ao
patrimbnio separado deixard de ser efetuado na forma pré-rata, passando
automaticamente a ser efetuado na forma sequencial. Assim, mensalmente, o
fluxo de caixa e prioridade nos pagamentos obedecerdo a seguinte ordem: 1°
Pagamento das despesas e comissdes relativas a securitizagdo; 2° Pagamento
integral dos juros referentes ao CRI Sénior, vincendos, no respectivo més do
pagamento; 3° Pagamento do principal dos CRIs Sénior, com 0s recursos
remanescentes recebidos mensalmente; 4° Pagamento aos CRIs Sénior de
eventual amortizacdo extraordinaria; 5° Apés a liquidagéo total dos CRIs Sénior,
pagamento integral dos juros referentes aos CRIs Juanior, vincendos, no
respectivo més do pagamento;6° Apos a liquidagdo total dos CRIs Sénior,
pagamento mensal do principal remanescente dos CRIs Junior.
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Gatilhos para Pagamento

Sequencial: O pagamento das obrigagdes relativas ao patriménio separado deixard de ser
efetuado na forma pré-rata, passando automaticamente a ser efetuado na forma
sequencial, caso sejam observados 0s seguintes eventos:

i) faléncia, procedimento de recuperacao judicial e insolvéncia da Securitizadora;
ii) ndo pagamento das despesas, juros e principal dos CRIs Sénior, em até 15
(quinze) dias do seu vencimento, se houver disponibilidade de caixa;

iii) inadimpléncia no pagamento das obrigac8es referentes as despesas, juros e
principal dos CRIs Junior, desde que os pagamentos referentes aos CRIs Sénior
tenham sido integralmente efetuados;

iv) atrasos superiores a 60 (sessenta) dias nos pagamentos das obrigacBes
relativas a emissao;

v) ndo cumprimento das obrigagdes relativas & Securitizacdo, ndo sanados no
prazo de 10 (dez) dias uteis;

vi) declarag6es falsas da Securitizadora nos termos deste Termo ou dos demais
documentos da operacado de Securitizacao;

vii) quando o saldo devedor da Série Sénior corresponder a 10% (dez por cento)
do total de ativos da série, ambos devidamente corrigidos conforme este Termo;

viii) caso a razéo entre (a) o saldo devedor da dos CRIs Seniores, na Data da
Verificagdo, e (b) o valor presente do somatério das parcelas dos créditos
imobilidrios, descontado o saldo devedor dos créditos imobiliarios com atraso
superior a 06 (seis) parcelas, somado o Fundo de Reserva disponivel na Data de
Verificagdo e ao saldo estimado de venda dos bens consolidados, seja maior do
gue 90% (noventa por cento);

ix) o resultado da divisdo entre o somatério dos saldos devedores dos créditos
imobilidrios inadimplentes e o valor da emisséo atualizado pelo IGP-M, desde a
emissdo até a data de apuragdo dos valores, seja superior a 70% (setenta por
cento) do percentual do CRI Junior ou a 7% (sete por cento) do valor total da
Emisséo. S&o considerados para fins desses calculos, dois seguintes Critérios de
Inadimpléncia: Critério de inadimpléncia 1: total das parcelas em atraso igual ou
superior a 3 (trés) e/ou parcela mais antiga em atraso superior a 180 (cento e
oitenta) dias Critério de inadimpléncia 2: total das parcelas em atraso igual ou
superior a 6 (seis) e primeira parcela de cada um dos Créditos Imobiliarios
inadimplentes com atraso superior a 360 (trezentos e sessenta) dias. Na hipétese
do Critério de inadimpléncia 1, o pagamento podera retornar para a sequéncia
Pro-rata quando o indice apurado voltar aos parametros aceitos. No caso Critério
de inadimpléncia 2, o pagamento ndo podera retornar para sequéncia Pro-rata
mesmo quando o indice apurado retornar aos parametros maximos aceitos.

Amortizagdo Antecipada: A Securitizadora promovera a Amortizagdo Antecipada, total ou parcial, dos CRIs
nas seguintes hipoteses: (i) caso algum devedor resolva pagar antecipadamente
a sua divida; (ii) nos casos em que ocorrer a venda de imoéveis retomados; (iii)
caso algum dos créditos aqui vinculados, representados por CCls, apresentem
impossibilidade temporaria ou definitiva de seu registro nos termos da Lei
10.931/2004, e (iv) no caso de recebimento de indenizagcbes relacionadas a
sinistro ou decorrentes de desapropriagdo dos imoveis. Nestas hipdteses, a
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amortizacdo obedecera a Forma de Pagamento e demais condi¢Bes
estabelecidas neste termo, e devera ser avisada ao Agente Fiduciario, com
antecedéncia de 02 (dois) dias Uteis. No caso de amortizagdo antecipada parcial,
a Securitizadora informara a Cetip, via sistema, o valor da Amortizacdo
Extraordinaria dos CRIs, que contemple a amortizagdo antecipada ocorrida, em
até 1 (um) dia util antes do préximo evento de amortizacao, inclusive o valor da
Amortizacdo Extraordinaria devera ser anuido pelo Agente Fiduciario via sistema,
a Cetip.

Garantias: (i) Instituicdo de Regime Fiduciario sobre os Créditos Imobiliarios cedidos;

(i) Garantia Real: 100% (cem por cento) dos Créditos Imobilidrios sdo garantidos
por alienacdo fiduciaria dos imoéveis, constituida na forma prevista na Lei
9.514/97;

(iii) Para a Série Sénior, Subordinacdo de CRIs Série Junior em percentual de
10% (dez por cento).

Fundo de Liquidez: O Fundo de Liquidez sera formado por recursos oriundos dos pagamentos pelos
Devedores no primeiro més de caréncia no pagamento dos CRIs, devendo ser
recomposto pelos pagamentos mensais dos Devedores nos meses subsequentes
até a liquidagdo total das obrigagBes do Patrimbénio Separado. Os recursos
integrantes deste Fundo serdo utilizados para pagamento das obrigagdes
integrantes do Patriménio Separado e seus eventuais excedentes alocados para
constituicdo do Fundo de Despesa.

Fundo de Reserva: Esse Fundo serd composto pelo fluxo de caixa para pagamento do principal e
juros dos CRIs Junior (Série 2011-222) nos 06 (seis) meses de caréncia dos CRIs
Junior seguintes ao primeiro més de caréncia destinado ao Fundo de Liquidez.

Fundo de Despesa: O Fundo de Despesa sera formado pelos recursos originados da diferenga entre
os valores recebidos dos Créditos Imobilidrios e os pagamentos de juros e
principais dos CRIs. Estes recursos serdo utilizados para o pagamento das
despesas de responsabilidade do Patrimbnio Separado.

CRITERIOS DE SELECAO DOS CREDITOS IMOBILIARIOS

A selecdo dos Créditos Imobilidrios foi realizada pela Brazilian Securities e pelas empresas de auditoria FPS e
Interservicer, de acordo com os seguintes critérios:

e Imoveis ja concluidos, com “Habite-se” ou “TVO” concedido pelo 6rgdo administrativo competente;
e Imdveis com finalidade residencial ou comercial;
e Asdespesas de IPTU e Condominio pertinentes aos Iméveis devem estar adimplidas;

e Os Contratos Imobiliarios devem prever a contratacdo de seguros de Morte e Invalidez Permanente-MIP e Danos
Fisicos do Imével-DFl;

e A relacdo entre o saldo devedor dos Contratos Imobiliarios e o valor de avaliagcdo dos iméveis (“LTV") igual ou
menor do que 80%;

e O prazo maximo remanescente dos Contratos Imobiliarios deve ser igual ou inferior 360 meses;

e Os Créditos devem ser corrigidos monetariamente pelo IGP-M, em periodicidade mensal e calculados segundo o
sistema de amortizac@o da Tabela Price;
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e As parcelas dos Contratos Imobiliarios deverdo ser reajustadas mensalmente;

e Os Créditos Imobiliarios devem estar representados na forma de CClIs previamente averbadas nas matriculas
dos Imoéveis, quando assim for exigido pela legislag&o aplicavel;

e Apontamentos no SERASA no valor maximo de R$ 500,00;

e Para a andlise da capacidade de pagamento dos Devedores dos Créditos Imobiliarios, a Securitizadora adotou
0s seguintes critérios: (a) para contratos com vigéncia superior a 12 (doze) meses, considerou-se a inexisténcia
de mais de 1 (uma) prestagdo com atraso superior a 30 (trinta) dias, e (b) para contratos que nado tenham
superado 12 (doze) meses de vigéncia, foi critério de selecdo, o comprometimento maximo da renda com a
prestagdo do financiamento de até 30%.

Poderao ser aceitos créditos imobiliarios que nédo estejam enquadrados em todos os critérios acima, desde que
exista coobrigacéo dos Originadores de recomprar tais Créditos Imobiliarios caso se tornem inadimplentes.

Fluxo de Pagamentos Ja Efetuados — CRIs 221 e 222

# Vencto

0 20/03/2011
1 20/04/2011
2 20/05/2011
3 20/06/2011
4 20/07/2011
5 20/08/2011
6 20/09/2011
7 20/10/2011
8 20/11/2011
9 20/12/2011
10 20/01/2012
11 20/02/2012
12 20/03/2012
13 20/04/2012
14 20/05/2012
15 20/06/2012
16 20/07/2012
17 20/08/2012
18 20/09/2012
19 20/10/2012
20 20/11/2012
21 20/12/2012
22 20/01/2013
23 20/02/2013
24 20/03/2013
25 20/04/2013
26 20/05/2013
27 20/06/2013
28 20/07/2013
29 20/08/2013
30 20/09/2013

Saldo Devedor
10.451.161,06
10.595.496,93
10.723.131,28
10.769.420,37
10.639.812,60
10.527.730,77
10.497.363,38
10.470.230,63
10.325.547,81
10.162.765,56
10.047.280,89
9.931.075,82
9.755.108,36
9.494.865,41
9.176.501,20
9.145.277,29
9.128.319,35
9.133.436,98
9.118.817,72
9.112.877,91
9.012.062,14
8.911.779,33
8.873.799,12
8.207.218,82
8.158.135,38
7.873.239,58
7.600.061,99
7.177.355,26
7.168.183,61
7.094.210,54
6.259.483,09

Amortizacao
0,00
0,00
0,00

110.181,93
99.918,48
76.347,10
94.266,32

199.238,01

213.016,05

103.680,53

140.842,78

169.980,29

300.681,70

396.002,35

123.800,17
76.811,18

115.747,08

142.983,95
93.094,01

102.984,63
97.979,13
98.100,86

694.232,80
72.756,99

301.100,46

284.239,69

423.027,05
62.385,57
92.440,89

843.877,62
64.428,85

CRI Sénior (Série 2011-221)

Juros
0,00
0,00
0,00

81.221,97
80.244,48
79.399,17
79.170,14
78.965,51
77.874,33
76.646,64
75.775,66
74.899,26
73.572,12
71.609,40
69.208,32
68.972,83
68.844,94
68.883,54
68.773,28
68.728,48
67.968,14
67.211,81
66.925,37
61.898,08
61.527,90
59.379,24
57.318,96
54.130,95
54.061,78
53.503,88
47.208,44

Total
0,00
0,00
0,00

191.403,68
180.162,94
155.746,18
173.436,38
278.203,30
290.890,06
180.327,16
216.618,42
244.879,22
374.253,64
467.611,52
193.008,48
145.783,84
184.591,78
211.867,26
161.867,20
171.712,92
165.947,20
165.312,42
761.158,00
134.654,96
362.628,36
343.618,62
480.345,88
116.516,30
146.502,60
897.381,38
111.637,30

CRI Junior (Série 2011-222)

Saldo Devedor Amortizacao

1.161.240,12
1.189.600,89
1.216.533,38
1.243.885,24
1.264.077,48
1.285.457,72
1.314.467,38
1.322.949,94
1.304.668,77
1.284.100,67
1.269.508,78
1.254.825,86
1.232.591,77
1.199.709,17
1.159.482,74
1.155.537,50
1.153.394,80
1.154.041,43
1.173.035,82
1.205.786,37
1.227.892,86
1.249.780,65
1.281.066,75
1.285.397,62
1.277.710,28
1.233.090,49
1.190.305,98
1.144.435,98
1.173.851,47
1.198.204,00
1.221.663,69

0,00
0,00
0,00
110.181,93
99.918,48
76.347,10
94.266,32
199.238,01
213.016,05
103.680,53
140.842,78
169.980,29
300.681,70
396.002,35
123.800,17
76.811,18
115.747,08
142.983,95
93.094,01
102.984,63
97.979,13
98.100,86
694.232,80
72.756,99
301.100,46
284.239,69
423.027,05
62.385,57
92.440,89
843.877,62
64.428,85

Juros
0,00
0,00
0,00

81.221,97
80.244,48
79.399,17
79.170,14
78.965,51
77.874,33
76.646,64
75.775,66
74.899,26
73.572,12
71.609,40
69.208,32
68.972,83
68.844,94
68.883,54
68.773,28
68.728,48
67.968,14
67.211,81
66.925,37
61.898,08
61.527,90
59.379,24
57.318,96
54.130,95
54.061,78
53.503,88
47.208,44

Total
0,00
0,00
0,00

191.403,68
180.162,94
155.746,18
173.436,38
278.203,30
290.890,06
180.327,16
216.618,42
244.879,22
374.253,64
467.611,52
193.008,48
145.783,84
184.591,78
211.867,26
161.867,20
171.712,92
165.947,20
165.312,42
761.158,00
134.654,96
362.628,36
343.618,62
480.345,88
116.516,30
146.502,60
897.381,38
111.637,30
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Saldo Devedor - CRI Série 221 e 222 (emR$)
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Nivel de Subordinagio - CR1221/222
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PERFIL DA CARTEIRA

01/10/2011

01/11/2011

01/12/2011

01/01/2012
01/02/2012
01/03/2012
01/04/2012

01/05/2012

01/06/2012

01/07/2012
01/08/2012
01/09/2012

Caracteristicas Gerais

Valor Presente (R$)

Saldo Devedor Médio (R$)

Valor de Avaliagdo Médio (R$)

Prazo Final Médio Ponderado (meses)
Prazo Maximo (meses)

Seasoning Médio Ponderado (meses)
LTV Médio (%)

LTV Médio Ponderado (%)

Quantidade de Contratos

6.970.208,29
170.005,08
490.960,00
122,4
240
46,8
32,80%
34,60%
41

Distribuicdo por Originadores*

Originador N° de Contratos
Brazilian Mortgages 20
Fundo Warehouse 6
Schahin 8
Rossi 1
Helbor 4
Borgens Landeiro 1
Klabin 1
Total 41

Saldo Devedor (R$)
4.151.087
1.168.883

205.550
515.631
712.786
45.134
245.041
7.044.112,79

Participacéo (%)
58,93%
16,59%

2,92%
7,32%
10,12%
0,64%
3,48%
100,00%

* Grupo Econdmico
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Distribui¢cé@o por Estado

Estado
Bahia
Distrito Federal
Espirito Santo
Goias
Minas Gerais
Parana
Rio de Janeiro
Rio Grande do Sul
Santa Catarina
S&o Paulo
Total

N° de Contratos
6

N RPN R R RPN

BN
=N

Saldo Devedor (R$)
722.299,82
349.739,75
507.619,26
47.038,68
52.389,98
69.887,70
855.811,93
313.778,53
464.273,12

3.587.369,52
6.970.208,29

Participacao (%)
10,40%
5,00%
7,30%
0,70%
0,80%
1,00%
12,30%
4,50%
6,70%
51,50%
100,00%

Distribuicéo por Concentracao de Valores

Faixas de Valores (R$)
Abaixo de 50 mil
Entre 50 mil e 150 mil
Entre 150 mil e 300 mil
Entre 300 mil e 450 mil
Entre 450 mil e 600 mil
Entre 600 mil e 750 mil
Entre 750 mil e 900 mil

Entre 900 mil e 1.000 mil

Acima de 1.000 mil
Total

N° de Contratos
14

Saldo Devedor (R$)
400.901
799.454
1.765.302
1.343.041

2.006.613
654.897
0
0
0
6.970.208,29

Participacéo (%)
5,80%
11,50%
25,30%
19,30%
28,80%
9,40%
0,00%
0,00%
0,00%
100,00%

Distribuicdo por Prazo Remanescente

Faixas de Prazo
Abaixo de 60 meses
Entre 60 e 120 meses
Entre 120 e 180 meses
Entre 180 e 224 meses
Total

N° de Contratos
15
12
9

41

Saldo Devedor (R$)
780.738,09
3.173.074,75
2.074.886,30
941.509,15
6.970.208,29

Participacéo (%)
11,20%
45,50%
29,80%
13,50%
100,00%
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Distribui¢céo por LTV

LTV (%)
Abaixo de 20,0
Entre 20,01 e 40,0
Entre 40,01 e 60,0
Entre 60,01 e 80,0
Acima de 80,0
Total

N° de Contratos

12
15
10

41

Saldo Devedor (R$)

364.142,18
3.030.179,96
2.085.148,61
1.490.737,54

0,00
6.970.208,29

Participacao (%)
5,20%
43,50%
29,90%
21,40%
0,00%
100,00%

Concentracéo por Devedores

Devedores
Maior
2 maiores
3 maiores
5 maiores
10 maiores

20 maiores

Saldo Devedor (R$)

654.896,79
1.195.730,47
1.703.349,73
2.661.509,58
4.224.302,73
5.915.067,98

Participagéo (%)
9,40%
17,20%
24,40%
38,20%
60,60%
84,90%
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INFORMAGCOES REGULATORIAS COMPLEMENTARES

1.

10.

11.

12.

13.

14.

15.

O Comité de Classificagdo de Risco que decidiu pela afirmagdo da classificacdo de risco de crédito para os
Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRIs) da Série 2011-221 (Série Sénior) da 12 Emissédo da Brazilian
Securities Companhia de Securitizagdo (Brazilian Securities), reuniu-se na sede da Austin Rating, no dia 13 de
novembro de 2013, compondo-se dos seguintes membros: Jorge Alves (Coordenador da Reunido de Comité),
Pablo Mantovani (Analista Sénior) e Leonardo dos Santos (Analista Pleno).

A classificac@o atribuida estd contemplada na “Escala Nacional de Ratings de Emissdes”, disponivel em:
http://www.austin.com.br/escalas.

A presente classificacdo decorre da utilizagdo da metodologia genérica comumente aplicada por essa agéncia em
suas classificagbes de risco de crédito de Securitizagdo de Recebiveis, disponivel em:
http://www.austin.com.br/metodologias.

N&o é a primeira vez que a Austin Rating classifica esta espécie de ativo e seus ativos subjacentes. Essa agéncia
ja atribuiu anteriormente classificagdes de risco de crédito a Certificados de Recebiveis Imobiliarios lastreados em
Contratos de Financiamento Imobiliario, com risco de crédito residencial e pulverizado.

As classificagdes de risco de crédito atribuidas pela Austin Rating estdo sujeitas a diversas limitagdes, conforme
descrito no final deste documento (Disclaimers).

As fontes de informagdes foram consideradas confiaveis pela Austin Rating. Os analistas utilizaram informacdes
provenientes da Brazilian Securities Companhia de Securitizagao (Brazilian Securities).

As informacdes obtidas pela Austin Rating foram consideradas suficientes para a atribuicdo de uma classificacéo
de risco de crédito. Dentre as informacdes utilizadas para esta analise, destacam-se: i) Relatério Anual do Agente
Fiduciario do Exercicio de 2012; ii) extrato da conta corrente da operacdo comprovando a adimpléncia nos
pagamentos dos CRIs; iii) planilha contendo o fluxo financeiro atualizado das Séries 2011-221 e 2011-222; iv)
Aditamento ao Termo de Securitizagdo; e v) planilha contendo a carteira imobilidria lastro dos CRIs atualizada.
Para este monitoramento néo foi realizada qualquer visita ou conferéncia telefénica com o contratante, contudo,
foram realizadas consultas pontuais através de telefone com a é&rea financeira da Brazilian Securities,
responsavel pelo envio das informagdes que auxiliaram neste monitoramento.

As estimativas de inadimpléncia e niveis de perda da emissdo baseiam-se em metodologia propria, a qual
considera as caracteristicas atuais e potenciais bem como seu desempenho histérico e o desempenho de
emissdes semelhantes disponiveis na base de dados da Austin Rating.

O nivel de diligéncia da andlise para o produto financeiro estruturado foi adequado ao padrao estabelecido pela
Austin Rating. Foi realizada analise aprofundada sobre as informag8es recebidas acerca da carteira lastro do CRI
e do Termo de Securitizacao.

A classificacdo do risco de crédito sera revisada anualmente. No entanto, poderdo ser realizadas a¢fes de rating
a qualquer tempo, em razdo da alteracéo dos aspectos levados em consideragdo no momento da presente agéo
de rating.

A Austin Rating adota politicas e procedimentos que visam mitigar potencias situacdes de conflitos de interesse
gue possam afetar o desempenho da atividade de classificagdo de risco e seus resultados. O presente processo
de classificagdo de risco esta isento de situagbes de potencial conflito de interesses, incluindo aquelas previstas
na Instrucdo CVM N° 521/2012.

A Austin Rating e as partes a ela relacionadas, incluindo empresas de controle comum, sécios e funcionarios, nao
prestaram servigos adicionais ao servi¢o de classificac@o de risco para esta emissdo, nem sequer para qualquer
outra parte relacionada desta emissdo nos Ultimos 12 meses.

O servico de classificagcdo de risco da emissdo foi solicitado pela Brazilian Securities. Desse modo, houve
compensacao financeira pela prestacédo do servigo.

A classificagdo foi comunicada ao Contratante e a outras partes ligadas a emissdo, via e-mail, em 19 de
novembro de 2013. A versao original do relatério foi enviada a essas partes, também via e-mail, na mesma data.
Nao foram realizadas qualquer alteracéo relevantes no contetdo deste, nem tampouco foi promovida alteragédo
na classificagéo atribuida inicialmente em razéo dos comentarios e observagdes realizados pelo contratante.

Este documento é um relatério de classificagdo de risco de crédito, para fins de atendimento ao que dispGe o
artigo 16 da Instrugdo CVM N° 521/2012.
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DISCLAIMERS/AVISOS LEGAIS

A AUSTIN RATING NAO AUDITA AS INFORMACOES UTILIZADAS PARA A ATRIBUICAO DE UMA CLASSIFICAQAO DE RISCO DE CREDITO, NAO LHE
SENDO POSSIVEL ATESTAR A VERACIDADE DAS MESMAS. As classificagdes de atribuidas pela Austin Rating baseiam-se em informagdes consideradas
suficientes para a emisséo de uma classificagéo, sendo tais informagdes coletadas de fontes consideradas confiaveis e fidedignas. Essas informagdes, incluindo
todo o tipo de informagéo confidencial, sdo analisadas na forma como séo recebidas e, eventualmente, compiladas pelos analistas designados para a andlise,
tomando-se os devidos cuidados para que ndo haja alteragdo no sentido ou significado das mesmas. N&o obstante os cuidados na obtengdo, cruzamento e
compilagdo da informagdo para efeitos da andlise de rating, a Austin Rating ndo pode se responsabilizar pela veracidade de referidas informagdes. A Austin
Rating utiliza todos os esforgos para garantir o que considera como nivel minimo de qualidade da informagéo para que se proceda a atribuicdo dos seus ratings,
fazendo, sempre que possivel, a checagem dessas informag6es com outras fontes também confidveis. Contudo, a Austin Rating ndo faz a auditoria de tais
informagdes e nem sempre pode realizar a verificagédo ou confirmagéo das informacdes recebidas durante um processo de rating, néo lhe sendo possivel, desse
modo, atestar a veracidade das mesmas.

AS CLASSIFICA(;OES DE RISCO DE CREDITO EMITIDAS PELA AUSTIN RATING, INCLUINDO AQUELA(S) EXPRESSA(S) NESTE DOCUMENTO,
CONSISTEM EM OPINIOES SOBRE A QUALIDADE DE CREDITO FUTURA DE UM EMISSOR E/OU EMISSAO, E NAO DEVEM SER ENTENDIDAS COMO
SUGESTOES, ACONSELHAMENTOS OU RECOMENDAGOES DE COMPRA, MANUTENGAO OU VENDA. As opinides e as eventuais simulagdes realizadas
pela Austin Rating, incluindo aquelas dispostas neste relatério, constituem-se meramente no julgamento da Austin Rating acerca da capacidade e da vontade
futuras de um emissor em honrar suas obrigacdes totais e/ou especificas, sendo tal julgamento expresso por meio de simbolos (letras), que consistem graduagdes
dentro de escalas absoluta (global) ou relativa (nacional). A Austin Rating ndo utiliza nessas escalas as definicdes de “grau de investimento” e de “grau
especulativo”. Essa agéncia entende nao caber a ela, mas sim aos agentes de mercado, a definicdo de quais graduacdes podem ser considerados como “grau de
investimento” e de “grau especulativo”. A determinacéo de uma classificagéo de risco pela Austin Rating n&o consiste e ndo deve ser considerada como sugestdo
ou recomendagéo de investimento, manutencéo ou desinvestimento. A Austin Rating ndo presta servicos de consultoria de investimento. AS OPINIOES
EMITIDAS PELA AUSTIN RATING, INCLUSIVE AQUELAS CONTIDAS NESTE RELATORIO, NAO DEVEM SUBSTITUIR A ANALISE E O JULGAMENTO
PROPRIOS DOS USUARIOS DOS RATINGS, ESPECIALMENTE DOS INVESTIDORES.

AS CLASSIFICAGOES DE RISCO DE CREDITO DA AUSTIN RATING NAO PRESSUPOEM A CERTEZA DE FATOS. As opinies externadas pela Austin
Rating em seus relatérios de classificagdo de risco referem-se a qualidade crediticia futura, incorporando determinadas suposicoes e previsdes sobre eventos
futuros que podem néo se concretizar (tornarem-se fatos). Desse modo, a despeito de estarem baseadas em informagdes e fatos presumidamente verdadeiros, as
classificagdes podem ser afetadas por acontecimentos futuros ou condi¢es néo previstas no momento de uma agéo de rating.

AS CLASSIFICACOES DE RISCO DE CREDITO ATRIBUIDAS PELA AUSTIN RATING SAO OPINIOES VALIDAS EXCLUSIVAMENTE PARA A DATA EM
QUE SAO EMITIDAS. A Austin Rating possui mecanismos de vigilancia apropriados e envida seus melhores esforcos para que suas opinides (ratings) estejam
atualizadas, programando revisdes com o menor intervalo de tempo possivel entre elas e fazendo revisdes ndo programadas sempre que de conhecimento de
fato novo e relevante. Contudo, essa agéncia ndo pode assegurar que todas as informagdes, especialmente aquelas de carater ndo publico, estejam refletidas
tempestivamente em suas classificagdes, ou que fatos supervenientes a emissdo de uma determinada classificacdo de risco ndo afetem ou afetardo a
classificagéo de risco. As classificagbes e demais opinides que a sustentam refletem a percepgdo do Comité de Classificacdo de Risco dessa agéncia
exclusivamente na data em que as mesmas séo emitidas (data de emissao de relatérios, informativos e outros documentos oficiais).

OS RATINGS DE CREDITO EMITIDOS PELA AUSTIN RATING ESTAO SUJEITOS A ALTERAGOES E PODEM, INCLUSIVE, SER SUSPENSOS DENTRO DE
UM PRAZO DE VIGENCIA DE UM CONTRATO. As classificagdes podem ser alteradas ou retiradas a qualquer momento e por diversas razées, de acordo com
os critérios metodoldgicos da Austin Rating para o tipo de emissor / emisséo classificado. Uma classificagdo pode ser suspensa e/ou a retirada nas hipéteses em
gue a Austin Rating identificar: (i) a auséncia de informacdes fidedignas e/ou suficientes para a continuidade da andlise, quando ainda ha contrato comercial
vigente; (ii) a existéncia de potencial conflito de interesses; e/ou (ii) a ndo existéncia e/ou nédo disponibilizacéo de informacdes suficientes para realizagao de
referida andlise e emisséo do rating.

AS CLASSIFICAGOES DE RISCO DE CREDITO ATRIBUIDAS PELA AUSTIN RATING NAO DEVEM SER COMPARADAS A CLASSIFICAGOES ATRIBUIDAS
POR OUTRAS AGENCIAS CLASSIFICADORAS DE RISCO. Em que pese a simbologia adotada pela Austin Rating seguir intencionalmente o padrdo adotado
pela maioria das agéncias classificadoras de risco atuantes sob a jurisdi¢éo local, suas classificacdes ndo devem ser diretamente comparadas as classificacdes
de outras agéncias de rating, uma vez que suas definicdes de default e de recuperacdo apés default e suas abordagens e critérios analiticos séo proprios e
diferem daqueles definidos e aplicados por outras agéncias.

OS RATINGS DE CREDITO EMITIDOS PELA AUSTIN RATING NAO CONSIDERAM O RISCO DE PERDA DERIVADO DE OUTROS RISCOS QUE NAO O
RISCO DE CREDITO, A NAO SER QUE TAIS RISCOS SEJAM ESPECIFICAMENTE MENCIONADOS EM SEUS RELATORIOS E PARECERES FORMAIS.
Né&o obstante a Austin Rating dedicar-se a analisar e ponderar todos os riscos inerentes a um emissor e/ou emisséo, incluindo riscos de natureza juridica e moral,
a fim de identificar seu impacto sobre o risco de crédito, as opinides quanto aos riscos de mercado e liquidez de ativos classificados, por exemplo, ndo fazem parte
do escopo da andlise e, por isso, ndo sédo consideradas na classificacéo de risco de crédito. Caso solicitado pelo contratante, a Austin Rating pode fazer anélises
especificas quanto a riscos de mercado e liquidez de determinados ativos, sendo nesses casos referida avaliagdo sempre seréd segregada da andlise do risco de
crédito e identificada como tal.

0OS RATINGS E DEMAIS COMENTARIOS EMITIDOS PELA AUSTIN RATING, INCLUINDO AQUELES CONTIDOS NESTE DOCUMENTO, REFLETEM
OPINIOES DO COMITE DE CLASSIFICAGAO DE RISCO DA AUSTIN RATING, E NAO A OPINIAO DE UM INDIVIDUO OU DE UM GRUPO DE INDIVIDUOS
INDISTINTO. As decisdes sobre classificacdes de risco de crédito séo tomadas por um Comité de Classificagdo de Risco, seguindo metodologias e critérios
padronizados para cada tipo de emissor e/ou emissdo. Em seus relatérios, informativos e outros documentos oficiais com opinides de crédito, a Austin Rating
divulga os nomes de analistas e membros do Comité de Classificagdo de Risco com a finalidade de cumprimento ao disposto no Item | do Artigo 16 da Instrugcao
CVM 521/2012, assim como com o objetivo de favorecer a comunigdo com os contratantes, investidores e demais usuarios de seus ratings, exclusivamente no
que diz respeito a dividas e comentarios ligados a assuntos analiticos decorrentes da leitura e do entendimento de seus relatérios e pareceres formais por essas
partes. Ndo obstante a existéncia de um canal aberto com os analistas, estes estédo orientados a ndo comentarem sobre os ratings emitidos e a ndo emitirem
opinides pessoais acerca dos riscos, sendo que, caso o facam, tais comentarios e opinides jamais devem ser entendidos como a opiniéo da Austin Rating. Do
mesmo modo, os analistas e demais colaboradores identificados neste relatério, embora estejam diretamente envolvidos no processo de andlise, ndo sédo os
unicos responsaveis pelas opinides e, portanto, nédo devem ser responsabilizados individualmente por qualquer erro ou omisséo eventualmente observados neste,
nem tampouco pela classificagéo atribuida.

A AUSTIN RATING NAO ASSESSORA E/OU PARTICIPA DE PROCESSOS DE COLOCA(;AQ E DE DISTRIBUIGAO E NEM PARTICIPA DE “"ROAD SHOWS"
PARA A VENDA DE ATIVOS POR ELA CLASSIFICADOS E, AINDA, SEUS R~ELATORIOS NAO DEVEM, EM NENHUMA CIRCUNSTANCIA, SUBSTITUIR OS
PROSPECTOS E OUTROS DOCUMENTOS, OBRIGATORIOS POR LEI OU NAO, RELACIONADOS A UMA EMISSAO.

EM NENHUMA HIPOTESE E SOB NENHUMA CIRCUNSTANCIA, A AUSTIN RATING E/OU SEUS SOCIOS, DIRETORES E DEMAIS COLABORADORES
DEVEM SER RESPONSABILIZADOS DE QUALQUER FORMA, DIRETA OU INDIRETAMENTE, POR DANOS DE QUAISQUER ORDEM E NATUREZA,
INCLUINDO, POREM NAO LIMITANDO-SE A PERDA DE LUCROS E RENDIMENTOS E CUSTOS DE OPORTUNIDADE QUE SEJAM DECORRENTES DO
INVESTIMENTO EM EMISSORES E OU TiTULOS E VALORES MOBILIARIOS POR ESSES EMITIDOS QUE MANTENHAM OU TENHAM MANTIDO A
QUALQUER TEMPO CLASSIFICAGAO DE RISCO DE CREDITO DEFINITIVA OU PRELIMINAR PELA AUSTIN RATING, INCLUINDO A(S)
CLASSIFICAGAO(OES) EXPLICITADA(S) NESTE DOCUMENTO. DO MESMO MODO, A AUSTIN RATING SE ISENTA DE TODO E QUALQUER TIPO DE
DANO OCASIONADO A TERCEIROS POR QUALQUER OUTRO TIPO DE CONTEUDO PUBLICADO EM SEUS RELATORIOS E INFORMATIVOS E EM SEU
WEBSITE, BEM COMO POR AQUELES DECORRENTES DE ATRASO NA DIVULGAGAO DE OPINIOES ATUALIZADAS.

© 2013 Austin Rating Servigos Financeiros Ltda. (Austin Rating). Todos os direitos reservados. TODAS AS INFORMAGCOES CONTIDAS NESTE DOCUMENTO
SAO PROTEGIDAS POR LEI. NENHUMA PARTE DESTE DOCUMENTO PODERA SER COPIADA, REPRODUZIDA, REEDITADA, TRANSMITIDA,
DIVULGADA, REDISTRIBUIDA, REVENDIDA OU ARMAZENADA PARA USO SUBSEQUENTE PARA QUALQUER FIM, NO TODO OU EM PARTE, EM
QUALQUER FORMA OU POR QUALQUER MEIO QUE SEJA, ELETRONICO OU MECANICO, INCLUINDO FOTOCOPIA, GRAVAQAO OU QUALQUER
OUTRO TIPO DE SISTEMA DE ARMAZENAMENTO E TRANSMISSAO DE INFORMAGCAO, E POR QUALQUER PESSOA SEM PREVIO CONSENTIMENTO
POR ESCRITO DA AUSTIN RATING.

16



