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CLASSIFICACOES

FE0052-2014 / Brazilian Securities / CRI - Sénior - 353® Série |1* Emissdo

Confirmacao dos Ratings A(fe) de Crédito - Longo Prazo e CP2(fe) de Crédito - Curto Prazo em 28 de setembro de 2017 -
Perspectiva Estavel

Ultimo Rating:  A(fe) de Crédito - Longo Prazo e CP2(fe) de Crédito - Curto Prazo em 05 de abril de 2016

Rating Inicial: AA(fe) de Crédito - Longo Prazo e CPI(fe) de Crédito - Curto Prazo em 27 de janeiro de 2015

METODOLOGIAS E CRITERIOS RELEVANTES PARA ESTA ANALISE
Metodologia(s) Liberum Ratings de Finangas Estruturadas

ESCALAS DE AVALIACAO
Escala(s) Liberum Ratings de Crédito - Longo Prazo / Crédito - Curto Prazo

FREQUENCIA DE MONITORAMENTO
A politica de monitoramento de ratings para esta(s) classe(s) de ativo(s) é descrita na Metodologia de Ratings de Finangas Estruturadas
disponivel no site da Liberum Ratings. www.liberumratings.com.br

PROCESSO DE DILIGENCIA SOBRE OS ATIVOS DE FINANGCAS ESTRUTURADAS
A presente avaliagdo se apoiou, entre outros, no uso de bases de dados historicas e comparativas para este tipo de ativo e o uso de modelos
de andlise proprietarios, os quais consideram aspectos qualitativos e quantitativos especificamente associados a este tipo de ativo.

(fe) representa o sufixo utilizado, pela Liberum Ratings, para ratings atribuidos a Finangas Estruturadas

FUNDAMENTOS DA CLASSIFICAGAO DE RISCO

Os ratings da 353° Série da |* Emissao de CRI da Brazilian Securities foram confirmados em fun¢ao da adimpléncia do
pagamento dos CRI, amortizagao e juros, sendo que os pagamentos tém sido realizados pontualmente desde nov/l5. No
entanto, a Liberum Ratings observa que em ago/17 os contratos com atrasos com 3 parcelas ou mais atingiram o
montante de R$ 0,7 milhdo, o que corresponde a R$ 1,8 milhdo do saldo devedor da carteira ou 16,0% do saldo total,
pondera-se que 53 contratos dos 96 possuem parcelas em aberto. Paralelamente, nota-se que em mai/l17 e jun/17 os
recursos gerados pela carteira lastro nio foram suficientes para amortizar o CRI da série 354, CRI subordinado ao CRI da
série 353. Apurou-se ainda que considerando o valor presente da carteira em ago/17 de R$ 11,3 milhGes ante o saldo dos
CRI da série 353 de R$ 10,4 milhSes chega-se a uma cobertura de 108,9%, excluindo da carteira lastro os saldos dos
contratos com parcelas em atraso acima de 90 dias, o valor do saldo é de R$ 9,5 milhdes o que representa uma cobertura
de 91,5% do saldo dos CRI 353.

Os ratings também foram ponderados pela média concentragdo apresentada pela carteira (6% para o maior devedor, 33%
para os 10 maiores devedores e 53% para os 20 maiores devedores), indicadores considerados altos se levado em conta a
subordinagdo (20%), resultando em baixa cobertura. Ainda pondera-se que a liquidagao antecipada dos créditos
imobiliarios ou aumento dos indicadores de inadimpléncia podem alterar o prazo esperado da emissao. Por fim, choques
econdmicos regionais e em ambito nacional podem impactar no prego dos imoéveis alienados, diminuindo a expectativa de
recuperagao em caso de stress da carteira.

Por outro lado, a carteira lastro cedida a operagdo apresenta LTV baixo, bons critérios de elegibilidade, verificagdo do
lastro realizada pelo servicer e spread excedente implicito definido pela diferenca entre a taxa contratual dos créditos da
carteira e a remuneragdo dos CRIs Seniores. Ressalta-se ainda que os creditos vinculados a operagio estio performados e
possuem alienagio fiduciaria do imével como garantia.

CARACTERISTICAS E PARTES ENVOLVIDAS

Emitente: Brazilian Securities Cia. de Securitizacao

CNPJ: 03.767.538/0001-14

Lastro: 194 Cédulas e Crédito Imobiliario (CCls) representativas de Contratos
Compra e Venda referentes a comercializagao de imoveis.

Garantias: Alienagao Fiducidria: 100% (cem por cento) dos Créditos Imobilidrios sio

garantidos por alienagao fiduciaria constituida sobre o(s) Imovel(is) na
forma prevista na Lei n® 9.514/97, conforme individualizados no Anexo | do
Termo de Securitizagdo. A cessio dos Créditos Imobiliarios para a
Securitizadora implica, por forga de lei, na automatica transferéncia da(s)
respectiva(s) garantia(s) de alienagao fiduciaria em seu favor.

Oliveira Trust DTVM S.A.
Oliveira Trust DTVM S.A.

Agente Fiduciario:

Custodiante:
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Cedente: Brazilian Securities Cia. de Securitizagao

Data de Emissao: out/2014

Valor Global de Emissao (R$): 22.375.360,02

Valor Unitario de Emissao (R$): 302.369,73

Quantidade de CRIs na Emissio: 74

Remuneragio: IGP-M/FGV + 6,7% a.a.

Amortizagao / Resgate: Mensal, conforme Anexo Il do Termo de Securitizagdo da Emissao, com

vencimento final previsto para nov/23.

Data de Emissio: out/2014

Valor Global de Emissdo (R$): 2.486.1515,12

Valor Unitario de Emissao (R$): 310.768,89

Quantidade de CRIs na Emissio: 8

Remuneracao: 37,34% a.a.

Amortizagdo / Resgate: Mensal, conforme Anexo Il do Termo de Securitizagdo da Emissao.

Os principais aspectos que poderio acarretar o rebaixamento dos ratings se referem ao aumento nos niveis de atraso
e/ou inadimpléncia da carteira que lastreia os CRIs em patamares que comprometam a eficacia dos reforgos de crédito
presentes na estrutura da operagao, principalmente a subordinagdo proporcionada pelos CRI Janior.

O CRI objeto deste relatério foi emitido em 10 de outubro de 2014 com valor total de emissao de R$ 24,9 milhces,
sendo R$ 22,4 milhdes referentes a 3537 Série (CRI Senior) e R$ 2,5 milhSes referentes a 354° Série da mesma emissao
(CRI Junior). Em julho de 2017 a emissdo apresentava saldo de R$ 13,5 milhGes, sendo R$ 10,5 milhGes referentes a 353*
Série (CRI Senior) e R$ 3,0 milhdes referentes a 354 Série da mesma emissao (CRI Janior).

O CRI esta lastreado em 96 CCls (eram 194 no inicio da emissao) referentes a Contratos de Compra e Venda de imoéveis
originados por 50 construturas/incorporadoras. A carteira possui saldo atual (ago/17) de R$ | 1,3 milhoes, e apesar do
prazo maximo remanescente bastante extendido (309 meses) possui perfil de prazo mais curto (duration de 38,0 meses).
A carteira possui perfil médio de concentracio, sendo 5,8% referente ao maior devedor e 53,2% referente aos 20
maiores devedores. O valor médio por devedor é considerado médio (R$ 123 mil) e o LTV apresentado é baixo (28%). O
total de créditos vencidos auferidos é de R$ 949 mil reais (8,4% da carteira).

Todos os contratos se referem a iméveis ja performados e entregues, possuem alienagio fiducidria (o que representa uma
cobertura superior a 300% do valor da emissdo) e possuem atualizagdo monetaria vinculada ao IPCA ou IGP-M e taxa real
de juros de aproximadamente |2%.

O fluxo de caixa da operagdo é determinado principalmente pelo comportamento da carteira de Contratos de Compra e
Venda lastro das CCls, que por sua vez lastreiam os CRIs. Dessa forma, atrasos, inadimpléncia, e perdas associadas a esta
carteira poderao impactar negativamente no fluxo de caixa do CRI Sénior, na medida em que sejam superiores a
subordinagdo do valor dos CRIs (CRI Junior). Pré-pagamentos ou liquidagdes antecipadas dos créditos imobiliarios tém
pouca influéncia no risco de liquidez do CRI Sénior, uma vez que a estrutura da operagdo prevé que recursos derivados
de pré-pagamentos sejam utilizados na amortizagao do saldo devedor das obrigagdes. Outro fator de risco que pode
impactar no fluxo de caixa da operagéo esta vinculado ao risco de fungibilidade dos fluxos de recursos advindos do
pagamento dos créditos imobilidrios pelos compradores dos lotes (Devedores). Com o objetivo de mitigar esse tipo de
risco, as atividades de cobranga / servicer da carteira foram delegadas para empresas terceirizadas e se dao através de
emissdo de boletos com domicilio bancario na conta vinculada da emissao.

A emissao apresenta corregao mensal vinculada ao IGP-M. Os diretos creditérios da carteira lastro da operagao também
sdo predominantemente atualizados pelo IGP-M e o restante esta vinculado ao IPCA. Ambas as obrigagdes sdo corrigidas
em frequéncia mensal. Outro ponto positivo em relagio ao fluxo de caixa e liquidez da operagio se refere ao spread
excedente proporcionado pela diferenga de taxa real dos contratos da carteira (aproximadamente 12%) e a remuneragao
do CRI Senior (6,7%).

Os ratings para esta emissao se fundamentam principalmente em:
Monitoramento. Os CRls apresentam um histérico de 35 meses decorridos desde a emissdo, sendo que as parcelas estao
adimplentes no que tange ao pagamento de juros e principal (amortizagao) tanto para os CRls Seniores quanto para os
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CRls juniores.

Spread Excedente. Os CRIs se beneficiam de um spread excedente implicito definido pela diferenga entre a taxa vinculada
aos créditos imobiliarios da carteira (aproximadamente 2% a.a.) e a remuneragao dos CRlIs Seniores (6,7% a.a.), fator
que constitui um reforgo de crédito relevante para esta emissao.

Carteira Cedida Performada. Todos os créditos imobiliarios lastro da operagao sio performados o que agrega seguranca
a operagdo, uma vez que exclui da equagdo riscos associados aos originadores/incorporadores.

Garantias Reais para os CRls. Todos os créditos imobilidrios lastro da operagao sio performados (com habite-se e TVO
expedidos) e possuem o instrumento de alienagao fiduciaria do imével objeto do mesmo. A cobertura proporcionada por
esta garantia real ultrapassa o patamar de 300% do valor da emissdo, levando em conta reavaliagio realizada quando da
compra dos contratos pela Brazillian Securities. A Liberum Ratings considera que esta garantia proporciona 6tima
capacidade de recuperagdo em eventuais inadimpléncias.

Auditoria da carteira de créditos cedida. Todos os créditos imobilidrios foram submetidos a auditoria financeira pelo
servicer quando da compra dos mesmos pela Brazilian Securities.

Contratagdo de Servicer para gestdo da carteira de recebiveis. A estrutura da operagdo delega a fungao de servicer
(servigos de administragao de créditos imobilidrios) para a FPS, empresa especializada. A estrutura da emissao prevé a
segregacao do fluxo de recebiveis em conta Centralizadora da Emissora. O servicer emite os boletos de cobranga para
pagamento das parcelas associadas créditos indicando a conta Centralizadora dos CRIs para recebimento, diminuindo
dessa forma os riscos de fungibilidade da carteira cedida.

Subordinagio. Os CRls Seniores (353® Série) avaliados neste relatério foram emitidos sobre uma protegio de 10%
proporcionada pela emissao que atualmente atinge 22%, de CRIs Juniores (354 Série). A Liberum considera esta
subordinagdo importante, uma vez que protegera os CRIs Seniores de possiveis perdas ocasionadas (no limite de 22% da
carteira) por inadimpléncia, rescisdes, entre outros. Nao obstante, a Liberum pondera que o montante de 22% pode nio
ser suficiente caso os indices de inadimpléncia, rescisao e perdas gerais excedam as expectativas atuais. Nesse sentido ¢é
importante destacar que a inadimpléncia acima de 2 parcelas dias representava R$ 812,3 mil em ago/17 ou 7,2% do saldo
da carteira, considerando conservadoramente o total do saldo devedor dessa inadimpléncia como perda, o montante
correspondia a R$ 2,6 milhSes ou 23,7% do saldo devedor da carteira, acima da subordinagdo atual de 22%
proporcionada pelos CRI juniores.

Impacto Econémico do Setor Imobiliario. A Liberum Ratings entende que o Setor Imobiliario Brasileiro apresenta boas
perspectivas a médio e longo prazo, apesar de considerar que o “boom” apresentado nos Ultimos anos nao se repetira no
curto prazo. A expansio de crédito imobiliario experimentada pelo mercado brasileiro nos Ultimos anos tendera ser
menor, apesar de ainda haver bastante espago para crescimento. Uma possivel retragao do credito imobilidrio
proporcionaria, inicialmente, uma queda na expectativa do montante de refinanciamento e de quitagdo antecipada do
saldo devedor pelos devedores, o que ndo gera inadimpléncia diretamente, mas dimiui a expectativa de pré-pagamentos
dos CRIs e consequente queda de seu prazo de quitagdo. Ainda, uma retragio significativa do mercado imobilidrio pode
afetar a qualidade dos imoveis alienados, diminuindo a capacidade de recuperagao em casos de inadimpléncia.

Prazos. O prazo maximo remanescente de 309 meses estabelecido para o CRI é considerado longo pela Liberum Ratings.
Entretanto, o perfil de prazo dos fluxos ¢ significativamente menor e menos arriscado, como mostra a duration da
carteira, aproximadamente 38 meses, prazo considerado adequado pela Liberum Ratings. Ainda, a Liberum Ratings
pondera a expectativa de que os pré-pagamentos da carteira, ocasionados por possiveis quitagdes antecipadas ou
refinanciamentos bancarios, encurte ainda mais a expectativa de prazo dos CRIs.

Perfil da carteira. A carteira (lastro) cedida apresenta saldo devedor de R$ 11,3 milhdes referentes a 96 creditos
imobilidrios de 91 devedores. A carteira possui duration igual a aproximadamente 38 meses e LTV (Loan to Value — Valor
de Avaliagdo) de 28%. A carteira possui perfil médio de concentragao, sendo 5,8% referente ao maior devedor e 53,2%
referente aos 20 maiores devedores. O valor médio por devedor ¢ considerado médio (R$ 124 mil). O total de créditos
vencidos auferidos é de R$ 949 mil reais (8,4% da carteira), considerando o saldo dos contratos o montante atingia R$ 5
milhdes (correspondente a 44,5% da carteira). Nota-se ainda que 53 contratos possuem parcelas em aberto, o que ¢é
considerado um nimero alto.

Pulverizagdo. A carteira cedida tem sua origem em 26 originadores (incorporadores/construtoras) e em
empreendimentos espalhados por |3 estados, atualmente sdo 5 estados. A Liberum considera a pulverizagao em sua
analise, uma vez que ficam parcialmente mitigados riscos especificos econémicos regionais, assim como riscos ligados a
regido do empreendimento. A Liberum aponta, entretanto, para a concentragiao de 71% da carteira em apenas no estado
de Sao Paulo.
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Concentragdo por

Caracteristicas da Carteira out/# jan/ 16 ago/17 Total geral (R$) %da Carteira

Devedor - ago/ 17
N°de Contratos 04 B0 96 M aior 660.682 5,86%
N°®de Devedores B7 18 91 2 398743 353%
Saldo Devedorda Carteira (R$) R$ 24861511 R$ 18.063.843 R$ 11280.692 3 39121 347%
Valorde Avaliagdo dos Imoveis R$ 79.082.824 R$ 58.378.239 R$ 39.492.928 4 377168 3,34%
LTV (avaliagéo recente) 3144% 30,94% 28,56% 5 355113 3.15%
Ticket M édio do Devedor (R$) R$ #8.871 R$ 153.083 R$ 23.964 6 318.742 2.83%
M edia Ponderada dos Prazos dos Contratos (meses) 6163 6185 644 7 315.494 2.80%
M edia Ponderada dos Prazos dos Fluxos (meses) 39,39 3743 381 8 313.840 2.78%
M aior Devedor 4,59% 5,70% 5.86% 9 295323 262%
5 M aiores Devedores 18.48% 18,52% 19,35% 0 286.064 2 54%
10 maiores Devedores 27,88% 29.27% 3291% 11 267.750 2 37%
15 M aiores Devedores 35,02% 38,18% 44.,01% 2 266. 27 2.36%
20 M aiores Devedores 4132% 46,21% 53,22% B 263.461 2.34%
“ 236.784 2.10%
cmgz:" POT Valor dacartera %

% 218.429 194%

SP 8.042.791 7130%
L] 213.607 189%

RN 1733.254 15,36%
1? 210.341 186%

RJ 1.178.869 10 45%
PR 245085 2 17% B 208.024 183%
sC 80692 0.72% © 205.727 182%
Total Geral 1280692 100,00% 20 202.560 180%

Inadim pléncia (ago/17)

Qtde de Parcelas

em Atraso Contratos Total Atraso % Saldo %
0 43 - 0,0% 6.257.676,72 55,5%
1 10 51.285,12 0,5% 1.312.623,00 11,6%
2 6 85.099,07 0,8% 1.031.641,08 9,1%
3 12 92.839,99 0.8% 875.787,65 7,.8%
4 11 119.450,36 1.1% 646.038,54 57%
5 2 45.136,13 0,4% 211.647,01 1,9%
6 2 17.838,84 0.2% 65.542,79 0,6%
7 2 23.959,98 0,2% 86.213,69 0,8%
12 1 16.601,45 0,1% 21.670,83 0,2%
13 1 18.801,14 0,2% 34.971,07 0,3%
21 1 4455923 0,4% 3.584,71 0,0%
24 2 133.263,40 1,2% 92.665,52 0,8%
26 2 150.362,16 1,3% 377.168,28 3,3%
36 1 149.502,82 1,3% 263.460,70 2,3%

Total Geral 96 948.699,69 8,4% 11.280.691,59 44,5%

Fonte: Brazilian Securities/Elaboracéo: Liberum Ratings
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A Liberum Ratings esta avaliando esta espécie de ativo financeiro pela primeira vez? Nao

Esta classificagdo foi comunicada a entidade avaliada ou partes relacionadas a ela e em decorréncia desse fato, a nota atribuida foi alterada antes da emissao deste
relatorio? Nao

As informagdes utilizadas para a elaboragao deste relatorio datam até 06/09/2017. Informagdes posteriores a essa data podem causar a alteragao da classificagdo ou
dos fundamentos expostos neste relatorio.

As informagoes disponiveis para a emissao da classificagdao e, consequentemente, deste relatério foram consideradas suficientes e alinhadas com os requerimentos
metodolodgicos aplicaveis para a mesma. As informagdes utilizadas foram encaminhadas pela Securitizadora, Estruturador e Agente Fiduciario. Também foram
utilizadas informagdes de dominio publico e privado.

A Liberum Ratings prestou outros servigos para a entidade avaliada nos Gltimos 12 meses? Nao
Houve servicos prestados por partes relacionadas da Liberum Ratings para entidade avaliada nos ultimos 12 meses? Nao
A classificagdo de risco foi contratada por terceiros, outros que a entidade avaliada ou parte a ela relacionada? Nao

A entidade avaliada ou parte a ela relacionada é responsavel por mais de 5% da receita anual da Liberum Ratings? Nao. A Liberum Ratings publica anualmente a lista
de entidades que representam mais do que 5% do seu faturamento em seu Formulario do Anexo |3. Acesse o formulario no site www.liberumratings.com.br.

A Liberum Ratings, seus analistas de classificagdo de risco de crédito ou demais pessoas envolvidas no processo de emissdo de uma determinada classificagao de
risco, seus conjuges, dependentes ou companheiros, tem, direta ou indiretamente, interesses financeiros e comerciais relevantes em relacao a entidade avaliada?
Nao

Os analistas de classificagao de risco de crédito ou demais pessoas envolvidas no processo de emissao da classificagao de risco tem vinculo com pessoa natural que
trabalhe para a entidade avaliada ou parte a ela relacionada? Nao

Os procedimentos adotados para a emissdao desta classificagdo de risco e emissao de relatorio de rating estio enquadrados nos critérios estipulados no Codigo de
Conduta desta Agéncia bem como nos seus procedimentos de Controles Internos e o Compliance.

A Liberum Ratings Servigos Financeiros Ltda. (Liberum Ratings) emite seus pareceres, opinides e demais materiais com base em informagées encaminhadas por
terceiros, dados que sdo considerados confidveis e precisos. No entanto, ha a possibilidade de erros de ordem humana, técnica ou de qualquer outra indole na
elaboragdo e transmissiao dessas informagoes. Nesses casos, a Liberum Ratings nao faz nenhuma representagao, nem avaliza, garante ou se responsabiliza - de
forma explicita ou implicita — por erros ou omissGes nos dados recebidos, ou, ainda, sobre a exatiddo, completude, resultados, abrangéncia e integridade dos
mesmos. Também nao se responsabiliza por erros, omissoes, resultados de opinides ou analises que derivem de tais informagoes. O processo de analise utilizado
pela Liberum Ratings nio compreende a auditoria ou a verificagdo sistematica de tais informagdes. Eventuais investigagdes para a checagem desses dados variam,
dependendo de fatos e circunstancias.

Sob nenhuma circunstancia, a Liberum Ratings, seus diretores, empregados, prestadores de servi¢os ou agentes serao responsabilizados civilmente ou de qualquer
outra forma por quaisquer danos diretos, indiretos ou compensagdes, incluindo, mas ndo se limitando, a perda de dinheiro, lucros ou good will; pelo tempo
perdido durante o uso ou impossibilidade de uso do website ou durante o prazo necessario para avaliagdo das informagoes recebidas e na elaboragao das analises e
opinides, divulgadas ou ndo em seu website; por agdes ou decisGes tomadas com base nas opinides da Liberum Ratings e demais informagdes veiculadas pelo seu
website; por erros em quaisquer circunstincias ou contingéncias, de controle ou nao da Liberum Ratings e de seus agentes, originados pela comunicagio, analise,
interpretagdo, compilagdo, publicagdo ou entrega de quaisquer informagdes contidas e/ou disseminadas pelo website da Liberum Ratings.

Os ratings e quaisquer outras opinides emitidas pela Liberum Ratings, ou outros materiais, sao disponibilizados em seu website (www.liberumratings.com.br). Tais
publicagdes sio meras opinides e devem ser interpretadas como tal. De nenhum modo e sob nenhuma circunstancia devem ser consideradas como fatos ou
verdades sobre a capacidade de crédito do emissor ou ativo financeiro (de crédito ou de qualquer outra indole) avaliado. Portanto, ndo representam, de nenhuma
forma, recomendagdo para aquisigdo, venda ou manutengao de ativos em portfolio. Desse modo, as avaliagdes emitidas pela Liberum Ratings ndo sao, nem
substituem, prospectos ou demais informagdes, obrigatorias ou nao, fornecidas ou apresentadas aos investidores e seus agentes na venda ou distribuigdo de ativos
financeiros.

Em razdo de mudangas e/ou indisponibilidade de informagdes tidas como necessarias para a emissao e descontinuidade do monitoramento do rating, ou outros
fatores considerados pertinentes, as classificagdes de risco emitidas pela Liberum Ratings podem ser alteradas, suspensas ou retiradas a qualquer momento. Os
ratings publicos emitidos pela Liberum Ratings sdo atualizados em seu website (www.liberumratings.com.br).

Na maior parte dos casos, os trabalhos realizados pela Liberum Ratings sao remunerados pelos emissores, estruturadores ou garantidores dos ativos avaliados.

Os ratings atribuidos para a emissdo representam uma opiniao da Liberum Ratings sobre o perfil de risco de crédito da mesma. Esta avaliagdo nao incorpora, dessa
forma, a consideragao de riscos de ordem juridica ou legal. A Liberum Ratings ndo realizou avaliagdes especificas, estudos, testes, auditorias e levantamentos de
nenhuma espécie que atestem a existéncia do fluxo cedido dentro dos pardmetros propostos na emissio. Também, nio realizou auditorias juridicas, ou de
qualquer outra indole, para verificar a validade da cessio dos mesmos e (ou) a existéncia de ages legais ou de qualquer outra indole movidas contra as Cedentes e
(ou) a Emissora que possam de alguma forma impactar na validade das cessGes de créditos ou na constituicio de garantias vinculadas a emissdo. Dessa forma, as
analises aqui realizadas sobre os itens acima mencionados se sustentam em informagdes e levantamentos realizados pela prépria Emitente, as Cedentes e o
Assessor Legal, as quais foram consideradas veridicas e apresentadas de boa-fé, para todos os efeitos.

Copyright©2017 Liberum Ratings Servigos Financeiros Ltda.
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