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Fitch Coloca Rating ‘AAAsf(bra)’ da 2032 Série de RIs da Brazilian Securities em Observacao
Negativa

Fitch Ratings - Sdo Paulo, xx de marco de 2018:itéhFRatings colocou, hoje, o Rating Nacional de
Longo Prazo ‘AAAsf(bra)’ da 2032 série da primedrmissdo de Certificados de Recebiveis Imobiliarios
(CRIs) da Brazilian Securities Companhia de Seeagéo (BS) em Observacéo Negativa.

A operacéo consiste na securitizacdo de uma @adeifinanciamentos concedidos pela Caixa Econbmica
Federal (Caixa, Rating Nacional de Longo Prazo ‘f#&)'(AA mais(bra))/Perspectiva Negativa) para a
aquisicdo de iméveis residenciais. Os créditosnioagiginados com recursos do Sistema Brasileiro de
Poupanca e Empréstimo (SBPE) e contam com alierfaiémaria do imével. Foram emitidas duas séries
de CRIs, a 2032 e a 2042, sendo a ultima subori@adimeira e ndo avaliada pela Fitch.

O saldo devedor da 2032 série totalizava BRL2.@GIB3&0 final de dezembro de 2017, enquanto o da
subordinada era de BRL2.336.466. O saldo da careicetuando os financiamentos com atrasos a@ma d
180 dias, estava em BRL1.661.891, o que, em cangorh uma reserva de caixa de BRL364 mil, leva a
um sobrecolateral negativo, de -2,9%. A queda ftrge de crédito abaixo do patamar minimo de 10%
aconteceu porque houve pagamento ao detentor dgssGBordinados (a Caixa), mesmo apés o gatilho de
reforgo de crédito ter sido acionado. Como a Ceerabeu os pagamentos dos CRIs subordinados devido
um erro operacional, a Fitch foi informada que admamais provavelmente recomprara financiamentos
para liquidar os CRIs seniores remanescentes. tdntenisto depende da aprovacao formal da Cabe, q
ainda nao foi obtida.

O rating reflete a expectativa de pagamento intelgraorincipal investido, corrigido pela Taxa Refecial
(TR) e acrescido de juros de 10,0% ao ano até cimento final da transagédo, em 10 de novembro de
2018.

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DO RATING
Analise da Carteira

O indice de inadimpléncia da carteira continua efarpares muito baixos. No final de dezembro de 2017
os créditos com atraso acima de 180 dias represantd,34% do saldo da carteira original, frente38%

um ano antes. Em relacdo a carteira atual, quevior remanescente muito baixo, estes créditos
representavam 35,9%, em comparacao com 10,3% esmbez de 2016.

A expectativa de recuperacdo dos financiamentodinmentes é baixa, devido ao curto prazo até o
vencimento final dos CRIs. Em seu cenario basétch fodela um periodo de recuperacdo de 24 meses.
Por outro lado, o indice médio de divida em relag@ealor do imovellpan-to-value — LTV) na data de
originagéo dos créditos € de apenas 13,3% — portaaso haja venda de imdveis retomados, a agéncia
espera a recuperacado integral do valor da dividdirnplente. Ao mesmo tempo, a Fitch ndo acrediéa q
ocorrerd um crescimento significativo da inadimpiér(em relacdo a carteira inicial), devido ao atkv
prazo médio decorridagasoning) dos créditos, de aproximadamente dez anos.

A incidéncia de pré-pagamentos anualizados médiatefcerca de 15% no periodo de 12 meses encerrado
em dezembro de 2017, frente a cerca de 20% nosdpseranteriores. Ao final de dezembro de 2017, a
carteira estava distribuida por 453 tomadores, catdo devedor de BRL2,6 milhdes, incluindo
financiamentos inadimplidos (frente a 8,8 milhdes @ezembro de 2016). A concentracdo por devedor
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aumentou bastante com a reducdo do volume da reartes vinte maiores tomadores passaram a
representar 37,8%, em comparacao com 17,2% umraes. a

Analise dos Fluxos de Caixa

No final de dezembro de 2017, o reforco de crédiocarteira estava em -2,9% (desconsiderando
financiamentos com atrasos acima de 180 dias)efr@r20,3% no mesmo periodo de 2016. O reforco de
crédito negativo resulta de pagamentos de jurasneipal ao dententor dos CRIs subordinados, mesmo
apos ter ficado abaixo do minimo de 10% em setemdrd017. O reforco de crédito vinha se reduzindo
nos ultimos trés anos, devido ao excessspoEad negativo apos os pagamentos de juros dos CRIsresnio

e subordinados. Ao mesmo tempo, a alocacdo dossoscda carteira que lastreia os CRIs da 2032 e da
2042 séries erpro rata. A BS contatou a Caixa para solucionar os probdereaultantes do pagamento
indevido referente aos CRIs subordinados. A soleg@momicamente mais favoravel e mais provavel € a
recompra de financiamentos da carteira por parteatico, para liquidar os CRIs seniores remanesente
Como ainda nédo houve decisdo formal a respeitorafaopta, a Fitch decidiu colocar o rating dos CRIs
seniores em Observacéo Negativa.

Risco Operacional

O servicing da carteira que lastreia a emissdo é de resptidadei da Caixa, maior originador de
financiamentos habitacionais do Brasil, com paécio de mercado de cerca de 70%. O banco conta com
procedimentos sofisticados de cobranca e vastaiérpa no negocio. Portanto, o rating dos CRIsé&éao
limitado por fatores relacionados a risco operaaion

SENSIBILIDADES DO RATING

Um rebaixamento podera ocorrer caso a Caixa nave liquidacao dos CRIs seniores remanescentes
mediante a recompra de créditos da carteira gtreias. operacao.

USO DE DUE DILIGENCE DE TERCEIROS EM CONFORMIDADE C OM O REGULAMENTO
DA SECAO 17G-10 DA SEC

N&o se aplica.
REPRESENTACOES, GARANTIAS E MECANISMOS DE EXECUCAO
N&o se aplicam.

Contatos:

Analista principal

Robert Krause, CFA

Diretor
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Fitch Ratings Brasil Ltda.
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Sao Paulo — SP — CEP: 01418-100

Analista secundario
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Mario Capuano
Analista sénior
+55-11-4504-2619

Presidente do comité de rating:
Juan Pablo Gil

Diretor sénior
+1-312-606-2301

Rela¢des com a Midia: Jaqueline Ramos de Carv&®twde Janeiro, Tel.: +55 21-4503-2623, e-mail:
jaqueline.carvalho@fitchratings.com.

INFORMACOES REGULATORIAS

A presente publicacdo é um relatorio de classifioade risco de crédito, para fins de atendimentartigo
16 da Instrucdo CVM n° 521/12.

As informacgdes utilizadas nesta analise sdo premézs da BS.

A Fitch adota todas as medidas necessarias parasqunéormacoes utilizadas na classificacdo d® rikc
crédito sejam suficientes e provenientes de footediaveis, incluindo, quando apropriado, fontes de
terceiros. No entanto, a Fitch ndo realiza servid®sauditoria e ndo pode realizar, em todos osscaso
verificacdo ou confirmacao independente das infgfiea recebidas.

A Fitch utilizou, para sua andlise, informacg@esifiiceiras disponiveis até 30 de dezembro de 2017.
Historico dos Ratings:

Data na qual a classificacdo em escala nacionahfidida pela primeira vez: 2 de maio de 2011.

Data na qual a classificacdo em escala nacionatdiaiizada pela ultima vez: 10 de margo de 2017.

A classificacdo de risco foi comunicada a entidadaliada ou a partes a ela relacionadas, e o rating
atribuido nao foi alterado em virtude desta conag#o.

Os ratings atribuidos pela Fitch sé@o revisados, peinos, anualmente.

A Fitch publica a lista de conflitos de interessais e potenciais no Anexo Xll do Formulério de
Referéncia, disponivel em sua pagina na Internet,0 nendereco eletrénico:
https://www.fitchratings.com.br/system/pages/29@tiForm_Ref 2016.pdf

Para informacdes sobre possiveis altera¢es rsifidagdo de risco de crédito veja o item: Serigihie
dos Ratings.

Conforme a classe de ativo da emisséo, a Fitchr@adalizar analise da inadimpléncia e/ou os flw®s
caixa dos ativos subjacentes. Nestes casos, aiadéssria esta andlise ha modelagem e avaliacdo de
diferentes cenarios de informacdes recebidas dinador ou de terceiros a este relacionado. Enosutr
casos, a analise podera se basear em garantitedpsepor entidades integrantes da emisséo avaliada



RAC Template FitchRatings
Structured Finance

A Fitch ndo realiza processos de diligéncia dogoatisubjacentes ou a verificacdo independente da
informacéo recebida do emissor ou de terceirosearelscionado.

Para a avaliacdo de operacbes estruturadas, areitebe informagcbes de terceiros, normalmente, de
instituicbes financeiras, escritérios de contabilie, empresas de auditoria ou advocacia. As infgiesa
podem ser obtidas por meio de prospectos de aferteansacées, emitidos de acordo com a legiskigéo
mercado de valores mobiliarios. Além disso, estisebhdas em fatos gerais de dominio publico, tam co
indices de inflacdo e taxas de juros.

Para esclarecimentos quanto a diferenciacdo ddsokimmde produtos estruturados e aqueles destinados
aos demais ativos financeiros, consulte “Definicdes Ratings”, na pagina da Fitch na Internet, no
endereco eletrénico:
https://www fitchratings.com.br/pages/def rtg credi emissor2?p=rtg escala Ip 3#rtq escala Ip 3

Informacdes adicionais estéo disponiveis em ‘wwehfatings.com’ e em ‘www.fitchratings.com.br’.

Metodologia Aplicada e Pesquisa Relacionada:
-- Metodologia Global de Rating de Financas Estadas (3 de maio de 2017).
Outras Metodologias Relevantes:

-- Structured Finance and Covered Bonds Countsrpaating Criteria (23 de maio de 2017);
-- Latin America RMBS Rating Criteria (7 de dezemde 2017);
-- RMBS Latin America Criteria Addendum - Brazil9(fle dezembro de 2017).

TODOS OS RATINGS DE CREDITO DA FITCH ESTAO SUJEIT@SALGUMAS LIMITACOES E
TERMOS DE ISENGCAO DE RESPONSABILIDADE. POR FAVOR,EVA NO LINK A SEGUIR
ESSAS LIMITACOES E TERMOS DE ISENCAO DE  RESPONSABMADE:
HTTP://[FITCHRATINGS.COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. = ALEM  DISSO, AS
DEFINICOES E OS TERMOS DE USO DOS RATINGS ESTAO BENIVEIS NO SITE PUBLICO
DA AGENCIA, EM WWW.FITCHRATINGS.COM. OS RATINGS PUBCOS, CRITERIOS E
METODOLOGIAS PUBLICADOS ESTAO PERMANENTEMENTE DISROVEIS NESTE SITE. O
CODIGO DE CONDUTA DA FITCH E AS POLITICAS DE CONFENCIALIDADE, CONFLITOS DE
INTERESSE; SEGURANCA DE INFORMACAO (FIREWALL) DE AEIADAS, COMPLIANCE E
OUTRAS POLITICAS E PROCEDIMENTOS RELEVANTES TAMBEMESTAO DISPONIVEIS
NESTE SITE, NA SECAO "CODIGO DE CONDUTA". A FITCHODE TER FORNECIDO OUTRO
SERVICO AUTORIZADO A ENTIDADE CLASSIFICADA OU A PAHRES RELACIONADAS.
DETALHES SOBRE ESSE SERVICO PARA RATINGS PARA O QUA ANALISTA PRINCIPAL
ESTA BASEADO EM UMA ENTIDADE DA UNIAO EUROPEIA PODE SER ENCONTRADOS NA
PAGINA DO SUMARIO DA ENTIDADE NO SITE DA FITCH.

Copyright © 2018 da Fitch, Inc., Fitch Ratings Lil.suas subsidiarias. 33 Whitehall St, NY, NY
10004.Telefone:

1-800-753-4824 (para chamadas efetuadas nos Edtiadties), ou (001212) 908-0500 (chamadas fora dos
Estados Unidos). Fax: (212) 480-4435. Proibidapsiaducéo ou retransmissao, integral ou parciaktex
guando autorizada. Todos os direitos reservadosatMouir e manter ratings e ao fazer outros relasd
(incluindo informac@es sobre projecdes), a Fitchtaa@om informacgdes factuais que recebe de emgssore
e underwriters e de outras fontes que a agéncia considera ceifiai Fitch realiza uma apuracao
adequada das informacdes factuais de que dispSecatdo com suas metodologias de rating, e obtém



RAC Template FitchRatings
Structured Finance

razoavel verificacdo destas informagBes de fomeependentes, a medida que estas fontes estejam
disponiveis com determinado patamar de seguranga&no determinada jurisdicdo. A forma como €
conduzida a investigacao factual da Fitch e o esad# verificacdo de terceiros que a agéncia obtém
poderéo variar, dependendo da natureza do titisado e do seu emissor, das exigéncias e pratias
jurisdicdo em que o titulo analisado é oferecideerdido e/ou em que o emissor esteja localizado, da
disponibilidade e natureza da informacgéo publicaokida, do acesso a administragdo do emissor € seu
consultores, da disponibilidade de verificacbesexiétentes de terceiros, como relatérios de auajto
cartas de procedimentos acordadas, avaliacbesorietaatuariais, relatérios de engenharia, paescer
legais e outros relatérios fornecidos por terceidesponibilidade de fontes independentes e compestale
verificagdo, com respeito ao titulo em particutar, na jurisdicdo do emissor, em especial, e a stger
outros fatores. Os usuérios dos ratings e relatoda Fitch devem estar cientes de que nem uma
investigacdo factual aprofundada, nem qualqueffiv@giio de terceiros podera assegurar que todas as
informacfes de que a Fitch dispde com respeito aatimy ou relatério serdo precisas e completas. Em
tltima instancia, o emissor e seus consultoresesmnsaveis pela precisdo das informacdes foameaid
Fitch e ao mercado ao disponibilizar documentostes relatorios. Ao emitir ratings e relatériosgsitch €
obrigada a confiar no trabalho de especialistagluimdo auditores independentes, com respeito as
demonstragfes financeiras, e advogados, com refar@nassuntos legais e tributarios. Além disso, os
ratings e as proje¢des financeiras e outras infode® sdo naturalmente prospectivos e incorporam
hipéteses e premissas sobre eventos futuros queppmatureza, ndo podem ser confirmados coms. fato
Como resultado, apesar de qualquer verificac@oesfattos atuais, os ratings e as proje¢cdes podem ser
afetados por condi¢cdes ou eventos futuros ndo giosvina ocasido em que um rating foi emitido ou
afirmado.

As informagdes neste relatorio sdo fornecidas damo se apresentam", sem que oferegcam qualqeer tip
de garantia. Um rating da Fitch constitui opiniébre o perfil de crédito de um titulo. Esta opinéios
relatorios se apoiam em critérios e metodologigstentes, que sdo constantemente avaliados ezaitagi

pela Fitch. Os ratings e relatorios sédo, portargsyltado de um trabalho de equipe na Fitch, eumnh
individuo, ou grupo de individuos, é responsawelagamente por um rating ou relatorio. O rating né
cobre o risco de perdas em fungéo de outros rigweao sejam o de crédito, a menos que tal ristegae
especificamente mencionado. A Fitch ndo participaoferta ou venda de qualquer titulo. Todos os
relatorios da Fitch sdo de autoria compartilhadap@fissionais identificados em um relatério dechri
participaram de sua elaboragéo, mas ndo séo isatare responsaveis pelas opinides expressas o text
Os nomes séo divulgados apenas para fins de coblateelatério que contenha um rating atribuidapel
Fitch ndo constitui um prospecto, nem substituindsrmacdes reunidas, verificadas e apresentadsas ao
investidores pelo emissor e seus agentes com tespegenda dos titulos. Os ratings podem ser dibsra

ou retirados a qualquer tempo, por qualquer raadmijtério exclusivo da Fitch. A agéncia ndo oferec
aconselhamento de investimentos de qualquer es@i@tings ndo constituem recomendacao de compra,
venda ou retencdo de qualquer titulo. Os ratings atinentam a corre¢do dos precos de mercado, a
adequacéo de qualquer titulo a determinado inwestid a natureza de isen¢do de impostos ou taxagao
sobre pagamentos efetuados com respeito a qudlifuier A Fitch recebe pagamentos de emissores,
seguradores, garantidores, outros coobrigadasderwriters para avaliar os titulos. Estes precos
geralmente variam entre USD1.000 e USD750.000 (ceguwivalente em moeda local aplicavel) por
emissdo. Em certos casos, a Fitch analisara tadaeterminado nimero de emissfes efetuadas por um
emissor em particular ou seguradas ou garantidadgterminada seguradora ou garantidor, mediante um
Gnico pagamento anual. Tais valores podem varidd$210.000 a USD1.500.000 (ou o equivalente em
moeda local aplicavel). A atribui¢cdo, publicagdodisseminagdo de um rating pela Fitch ndo implicara
consentimento da Fitch para a utilizagdo de seuencomo especialista, com respeito a qualquer
declaracao de registro submetida mediante a le§sleeferente a titulos em vigor nos Estados Unildos
América, a Lei de Servigcos Financeiros e Mercades2000, da Gra-Bretanha ou a legislacédo refegente
titulos de qualquer outra jurisdicdo, em particulzevido a relativa eficiéncia da publicagdo eritisicdo

por meios eletronicos, o relatério da Fitch podsnadisponibilizada para os assinantes eletroritogés

dias antes do acesso para os assinantes dos iogress
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Para a Australia, Nova Zelandia, Taiwan e Corei&gdbapenas: A Fitch Australia Pty Ltd detém uma
licenca australiana de servicos financeiros (lieeAE&S n°337123.), a qual autoriza o fornecimento de
ratings de crédito apenas a clientes de atacadinfésnacfes sobre ratings de crédito publicadds pe
Fitch ndo se destinam a ser utilizadas por pesgoassejam clientes de varejo, nos termos da Lei de
Sociedades (Corporations Act 2001).

POLITICA DE ENDOSSO - A abordagem da Fitch em relacéo ao endosso degsatiie forma que os
ratings produzidos fora da UE possam ser usadogrmatades reguladas dentro da UE para finalidades
regulatérias, de acordo com os termos da Regulag@émtda UE com respeito as agéncias de rating,
podera ser encontrada na pagina Divulgacfes dalddegntacdo da UE (EU Regulatory Disclosures) no
endereco eletronico www.fitchratings.com/site/ragnily. Ao status de endosso de todos os ratings
Internacionais € informada no sumério da entidaglecada instituicdo classificada e nas paginas de
detalhamento da transacdo de todas as operagOmsadeas estruturadas, no website da Fitch. Estas
publicacbes sé&o atualizadas diariamente.



