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Fitch Ratings - Sdo Paulo, 19 de maio de 2015: A Fitch Ratings afirmou, hoje, cinco Ratings Nacionais de Longo Prazo de emissdes de Certificados de Recebiveis Imobiliarios
(CRIs) da Brazilian Securities Companhia de Securitizagédo (BS), lastreados por créditos imobiliarios residenciais, e rebaixou uma. A lista de acdes de rating é a seguinte:

-- Série 2007-74: rating afirmado em 'A+sf(bra)' (A mais sf(bra)); Perspectiva Positiva;
-- Série 2009-130: rating afirmado em 'Asf(bra)’; Perspectiva Estavel,;

-- Série 2010-156: rating rebaixado para ‘BBBsf(bra)’, de 'A-sf(bra)' (A menos sf(bra)); Perspectiva Negativa;

-- Série 2011-219: rating afirmado em 'A+sf(bra)’' (A mais sf(bra)); Perspectiva revisada para Estavel, de Negativa;
-- Série 2011-224: rating afirmado em ‘A+sf(bra) (A mais sf(bra)); Perspectiva Estavel;

-- Série 2011-226: rating afirmado para 'A-sf(bra)’ (A menos sf(bra)), de 'Asf(bra)’; Perspectiva Negativa.

Principais Fundamentos dos Ratings / Sensibilidades dos Ratings
Série 2007-74

A manutencgao do rating e da Perspectiva Positiva desta série reflete o elevado reforgo de crédito disponivel aos
investidores seniores, resultado da suspensao dos pagamentos a série junior, em maio de 2011. A classificacado
podera ser elevada, caso esta série ndo apresente novos e representativos atrasos além dos observados
atualmente.

Em margo de 2015, o reforgo de crédito dos CRIs seniores era de 79,54%, enquanto a posigao de caixa era de
BRL100.413,61, o equivalente a 41,89% do saldo devedor da série sénior, de BRL239.693,63. No mesmo més do
ano passado, o refor¢o de crédito era de 50,07%, e a posi¢do de caixa, de BRL693.452,29. O reforco de crédito
mitiga os riscos associados a alta concentragcdo e aos atrasos de devedores da carteira. Desde a alteragao de
alocacdo de recursos de forma sequencial, houve elevagdo nos niveis de refor¢o de crédito, dado o nao
pagamento a série subordinada e sua destinagdo aos CRIs seniores.

A carteira lastro dos certificados representava, em margo de 2015, 15 financiamentos imobiliarios residenciais,
cujo saldo devedor total era de BRL 1.353.001. Na mesma data, os dez maiores contratos representavam 97% da
carteira. Os atrasos acima de noventa ou 180 dias, representados por quatro contratos, correspondem a 49,68%
da carteira. Deste percentual, 36,7% se referem ao maior contrato.

Série 2009-130

A afirmacado do rating decorre do desempenho estavel da operacdo, com leve melhora do reforco de crédito
disponivel, condizente com o rating atual. A classificagao pode ser rebaixada, caso a série apresente performance
aquém da esperada ou n&o possua reforgo de crédito condizente com a concentragao dos créditos.

O reforco de crédito tem apresentado crescimento moderado, alcancando 18,46% em marco de 2015.
Inicialmente, era de 13% e, em margo de 2014, de 16,33%. Esse aumento decorre do excesso de spread entre o
rendimento dos contratos e os CRIs, e do desempenho estavel da carteira. A atual reserva de caixa, que
representa 5,07% dos ativos (contra 4,45% em marco de 2014), tem pouco impacto negativo no reforco de
crédito, apesar do baixo rendimento.

Em margo de 2015, 4,78% da carteira de crédito estavam inadimplentes ha mais de noventa dias, e apenas
3,62% ha mais de 180 dias. No ano passado, essas faixas de atraso representavam respectivamente 6,10% e
0,70%. Estes indices sdo menores que os observados em outras carteiras semelhantes avaliadas pela Fitch.

Considerando a projegdo do fluxo de créditos, a concentragdao da carteira deve prosseguir aumentando,
comportamento ja observado nos primeiros cinco anos. Em margo de 2015, os dez maiores contratos equivaliam
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a 31,1% da carteira, e os 15 maiores, a 39%. Em marco de 2014, estes valores eram de 28% e 36%,
respectivamente.

Série 2010-156

O rebaixamento do rating e a manutencdo da Perspectiva Negativa devem-se a limitadas recuperagdes do
elevado estoque de créditos em atraso, que gera um excesso de spread negativo entre lastro e CRIs seniores.
Como consequéncia disso e da falta de um gatilho de sobrecolateral minimo, o reforco de crédito, que
desconsidera financiamentos com atraso acima de 180 dias e propriedades retomadas, continuou caindo e
chegou a um nivel negativo.

No final de margo de 2015, 25% da carteira estavam inadimplentes ha mais de noventa dias, e 22,7%, ha mais de
180 dias, contra 20,8% e 18,2% em marco de 2014, respectivamente. Estes indices incluem propriedades
retomadas (BNDU — Bens Nao de Uso Préprio), que representavam 5% e 1,6% da carteira em margo de 2015 e
margo de 2014, respectivamente. Em relagéo a carteira inicial (ajustada pelo IGP-M), os créditos com mais de 180
dias de atraso e os BNDUs representavam 7,4% em final de margo de 2015 - pouco mais que os 7,2%
observados um ano antes. O LTV médio ponderado da carteira estda em 65,2%, com base no valor inicial do
imovel (na data de originagéo dos créditos), o que deixa esperar recuperagoes elevadas para créditos em atraso.

O reforgo de crédito passou a ser negativo em dezembro de 2014 e chegou a menos 6,5% em margo de 2015,
contra 0,9% em margo do ano passado. Na data de emissao, o reforgo de crédito era de 15%.

Em 31 de marco de 2015, a carteira tinha saldo devedor de BRL21.260.136 e era composta por 155 contratos
(contra 184 no mesmo més em 2014). Além disso, o lastro dos CRIs era composto por uma posi¢gdo de BNDU de
BRL1.057.125, e havia BRL784.607 em caixa. O saldo devedor da série sénior era de BRL19.166.374.

O indice médio de pré-pagamentos (média mensal anualizada) para a carteira, de 8,8% nos ultimos 12 meses,
esta dentro do esperado. Os cinco maiores tomadores representam 16,2% do saldo total da carteira, e os dez
maiores, 25%. Estes valores, apesar de elevados, estdo abaixo da média de operagdes semelhantes.

O rating pode ser novamente rebaixado caso os créditos inadimplentes continuem a apresentar demorada
recuperacgao, se houver volume significativo de novas inadimpléncias e se o reforgo de crédito ndo aumentar nos
préximos meses. Uma agéo positiva no rating depende de uma reducao do estoque de créditos em atraso e de
um aumento consideravel do reforgco de crédito.

Série 2011-219

A alteracdo da Perspectiva para Estavel, de Negativa, para o rating desta série reflete principalmente a melhora
dos indices de créditos em atraso elevados. Caso seja observada uma melhora consistente no desempenho da
carteira, a agéncia pode realizar acdes de rating positivas.

Em marco de 2015, o reforco de crédito era de 11,23%, desconsiderando os créditos inadimplentes ha mais de
180 dias. Em margo de 2014, o reforgo de crédito era de 12,05%. Essa melhora de valores reflete o pagamento
preferencial as cotas seniores e a melhora do indice de inadimpléncia. O valor absoluto de atrasos na faixa acima
de 180 dias caiu 27,89% e atualmente representa 3,7% da carteira inicial. Cinco dos 55 contratos estao
inadimplentes ha mais de 180 dias. Destes cinco, um corresponde ao maior contrato da carteira, com LTV de
46%, representando 8% da carteira.

A carteira também mostra uma progressao na concentragéo por devedor. Os dez maiores contratos representam
47,5% da carteira (em marco de 2014, eram 39,8%), e os 15 maiores, 60,8% (contra 51,3% em margo de 2014).
Ao final de marco de 2015, a carteira era composta por 55 contratos, com prazo médio remanescente de 48
meses e LTV médio ponderado de 51,3%. O saldo devedor da carteira era de BRL7.433.870, enquanto o saldo
em caixa era de BRL481.370,48. O saldo devedor da série sénior era de BRL6.117.565,19.

Série 2011-224



A afirmacgéo do rating reflete a boa performance da carteira, que, apesar da concentragdo por devedor muito
elevada e crescente, apresenta baixos e estaveis niveis de inadimpléncia.

A carteira contava com apenas 30 contratos em 31 de margo de 2015, contra 37 contratos um ano antes. O maior
mutuario representa 16,5% da carteira, os dois maiores, 29,8%, os cinco maiores, 49,5%, € os dez maiores,
68,7%. O risco de concentragéo é parcialmente mitigado pelo gatilho de concentragao, que leva a uma ordem de
alocagdo sequencial, caso o sobrecolateral ndo seja suficiente para cobrir a exposicdo aos dez maiores
devedores, assumindo perda liquida de 35% para estes. Este gatilho estava acionado em margo de 2015.

A carteira possui baixa inadimpléncia, com apenas um contrato com atraso acima de 180 dias. Ele representava
4,3% da carteira atual (contra 3,3% em marco de 2014). Nos ultimos 12 meses, o reforgo de crédito cresceu para
24,2%, de 22,3%.

Em final de margo de 2015, o saldo devedor da série 224 era de BRL4.299.080, e o da carteira que lastreia a
operagao, de BRL5.705.417. A reserva de caixa era de BRL157.870. O indice médio de pré-pagamentos dos
créditos foi de 9,6% nos ultimos 12 meses.

A alta concentracdo da carteira limita o potencial de elevagédo do rating, uma vez que a inadimpléncia de poucos
devedores pode rapidamente levar a indices de inadimpléncia muito elevados.

Série 2011-226

A afirmacgdo do rating e a manutencdo da Perspectiva Negativa da série 226 refletem o alto patamar de
inadimpléncia registrado desde meados de 2012, muito acima do inicialmente esperado, além do reforco de
crédito em niveis negativos. Caso o desempenho da carteira ndo comece a melhorar nos préximos meses, 0
rating podera ser rebaixado.

O indice de inadimpléncia acima de 180 dias foi de 59,13% em margo de 2015, contra 33,86% em marco de 2014.
O volume de créditos em atrasos acima de noventa dias cresceu mais lentamente, de 34,27% em marcgo de 2014,
para 60,54%.

O reforgo de crédito para a 2262 série passou para -6,27% em marco de 2015, de -8,44% em marco de 2014. A
pequena melhora é efeito principalmente do pagamento acelerado de séniores e do fato de ao longo dos ultimos
12 meses ter havido expressivo aumento no volume de propriedades BNDU. Em margo de 2014, estas
propriedades somavam BRL192.182,68 e em margo de 2015, BRL3.893.441,12. Esses imdveis em consolidagéo
deixam de ser computados como atrasos acima de 180 dias.

Em margo de 2015, o saldo devedor da série 226 era de BRL12.481.807. Na mesma data, o lastro da operagao
consistia em uma carteira de crédito de BRL9.600.583 e reserva em caixa de BRL688.631. Desde a emissao, em
abril de 2011, o niumero de créditos caiu de 107 para 51. A concentragdo da carteira € muito elevada. Os cinco
maiores tomadores representam 38,21% do saldo total, e os dez maiores, 54,31%. Caso o reforgo de crédito volte
a apresentar uma trajetéria de deterioragéo, isso pode ensejar agdes de rating negativas.
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A presente publicacdo é um relatério de classificagéo de risco de crédito, para fins de atendimento ao artigo 16 da
Instrucdo CVM n° 521/12.

As informacgdes utilizadas na analise desta emissao sao provenientes da BS.
A Fitch utilizou, para sua analise, informagdes financeiras até a data-base de 31 de marco de 2015.
Histérico dos Ratings:

Série 2007-74
Data na qual a classificacdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez:: 15/01/2008.
Data na qual a classificacdo em escala nacional foi atualizada pela ultima vez: 21/05/2014.

Série 2009-130
Data na qual a classificacdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 21/06/2010.
Data na qual a classificacdo em escala nacional foi atualizada pela ultima vez: 21/05/2014.

Série 2010-156
Data na qual a classificagdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 11/05/2010.
Data da ultima revisédo do rating em escala nacional: 21/05/2014.

Série 2011-219
Data na qual a classificacdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 29/06/2011.
Data na qual a classificacdo em escala nacional foi atualizada pela ultima vez: 21/05/2014.

Série 2011-224
Data na qual a classificacdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 25/07/2011.
Data na qual a classificacdo em escala nacional foi atualizada pela ultima vez: 21/05/2014.



Série 2011-226
Data na qual a classificacdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 03/06/2011.
Data na qual a classificacdo em escala nacional foi atualizada pela ultima vez: 21/05/2014.

As classificagdes de risco foram comunicadas as entidades avaliadas ou a partes a elas relacionadas.
Os ratings atribuidos pela Fitch sao revisados, pelo menos, anualmente.
Informagdes adicionais estédo disponiveis em 'www.fitchratings.com’' ou 'www.fitchratings.com.br".

Os ratings acima foram solicitados pelo, ou em nome do, emissor, e, portanto, a Fitch foi compensada pela
avaliacao dos ratings.

Metodologia Aplicada e Pesquisa Relacionada:
-- "Metodologia Global de Rating de Finangas Estruturadas", (31 de margo de 2015);

Outras Metodologias Relevantes:
-- "Rating Criteria for RMBS in Latin America", (22 de janeiro de 2015);

-- "RMBS Latin America Criteria Addendum - Brazil", (27 de fevereiro de 2015).
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