1/13/2015 Fitch Ratings
FitchRatings

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

09 Jan 2015 17h04

Fitch Ratings - Sao Paulo, 9 de janeiro de 2015: A Fitch Ratings afirmou, hoje, o Rating Nacional de Longo Prazo
da 269? série da primeira emissao de Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRIs) da Brazilian Securities
Companhia de Securitizagado (BS) em ‘A-sf(bra) (A menos sf(bra)), com Perspectiva Estavel.

Principais Fundamentos do Rating

Com o aumento dos indices de inadimpléncia, o desempenho da carteira tem se mostrado pior que seu historico,
mas continua dentro do esperado para o rating. No final de novembro de 2014, 17,2% do saldo devedor da
carteira estavam inadimplentes ha mais de noventa dias, e 14,2%, acima de 180 dias (contra 9,3% € 7,15% em
novembro de 2013, respectivamente).

Dos 15 contratos inadimplentes ha mais de 180 dias em novembro de 2014, dez estavam em fase de intimacgéo e
dois, em consolidagédo. O saldo devedor com atrasos acima de 180 dias também inclui uma posi¢do em BNDU
(propriedade consolidada) de BRL237.704,10. Sete créditos estdo com atrasos acima de um ano, o que demostra
certa dificuldade para executar a garantia imobiliaria. Por outro lado, estes créditos beneficiam-se de indices de
divida em relagéo ao imovel (Loan-to-Value — LTV) médios de 53,72%, o que, junto com o prazo remanescente
dos CRls, implica um potencial de recuperagao elevado.

O reforgo de crédito da 2692 série caiu para 1,94% em novembro de 2014, de 9,98% um ano antes. Isso se deve
principalmente ao aumento da quantidade de atrasos acima de 180 dias e a queda no volume de reserva de
caixa.

Os pré-pagamentos tém se mostrado similares aos das outras operagdes de CRIs da BS avaliadas pela Fitch.
Desde a emissao, aproximadamente 24% do volume da carteira foram pré-pagos. No mesmo periodo, a taxa
média anualizada de pré-pagamentos foi de aproximadamente 8,1% sobre o saldo devedor da carteira. Desde a
emisséo, o numero de contratos se reduziu de 216 para 137. Os dez maiores devedores passaram a representar
29,6%, de 21,1% na data de emissao.

Em 30 novembro de 2014, o saldo devedor da carteira era de BRL19.712.632 (excluindo a posi¢do em BNDU). Os
investidores dos CRI também contam com uma reserva de caixa de BRL316.474,00. O saldo devedor dos CRIs
da 2692 série era de BRL 16.705.567,00 no final de novembro de 2014.

Sensibilidade de Rating

O rating podera ser rebaixado se a inadimpléncia aumentar significativamente e se houver maiores dificuldades de
recuperagdo dos créditos em atraso. O rating podera ser elevado se a inadimpléncia mostrar tendéncia
descrescente e se, a0 mesmo tempo, o reforgo de crédito aumentar.

Resumo da Operagéao

Esta operacgédo ¢é lastreada por uma carteira de créditos imobiliarios predominantemente originados pela Brazilian
Mortgages Companhia Hipotecaria (BM), dos quais inicialmente 83% eram refinanciamentos. Emitida em
novembro de 2011, a 2692 série tem vencimento final em novembro de 2041. Junto a ela foi emitida a 2702, sendo
a ultima subordinada a primeira.

A operagao conta com varios mecanismos de protegcao contra riscos de concentragao e piora de desempenho
para os detentores dos CRIs da 269? série. Até novembro de 2014 o gatilho de sobrecolateralizagéo foi acionado
em alguns meses e atualmente a série esta sequencial.
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A presente publicagdo é um relatério de classificagdo de risco de crédito, para fins de atendimento ao artigo 16 da Instrugdo CVM n°521/12.
As informagdes utilizadas na analise desta emissdo sédo provenientes da BS.

A Fitch utilizou, para sua analise, informagdes financeiras até a data-base de 30 de novembro de 2014.

Histérico dos Ratings:

Data da primeira publicagdo do rating em escala nacional: 26/01/2012.

Data da ultima reviséo do rating em escala nacional: 13/01/2014.
A classificagao de risco foi comunicada a entidade avaliada ou a partes a elas relacionadas.
Os ratings atribuidos pela Fitch s&o revisados, pelo menos, anualmente.

Informacbes adicionais estdo 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 avaliagado dos ratings.

Brazilian Securities Companhia de Securitizagdo ou partes a ela relacionadas foi responsavel, em 2013, por mais
de 5% das receitas da agéncia naquele ano.

Metodologia Aplicada e Pesquisa Relacionada:
-- “Metodologia Global de Rating de Finangas Estruturadas”, 04 de agosto de 2014;

-- "Relatério Sintético: Brazilian Securities Companhia de Securitizagao", 17 de julho de 2013;
-- "Relatorio Sintético: Brazilian Mortgages Companhia Hipotecaria", 17 de julho de 2013.
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Outras Metodologias Relevantes:
-- “Rating Criteria for RMBS in Latin America”, 15 de fevereiro de 2013;

-- “RMBS Latin America Criteria Addendum — Brazil”, 28 de fevereiro de 2012.
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A Fitch Ratings Brasil Ltda. e a Fitch Ratings Ltd. tiveram todo o cuidado na preparagéo deste documento. Nossas informagdes foram obtidas de fontes que consideramos
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todo ou em partes, em qualquer formato, por qualquer raz&o, ou por qualquer pessoa, sem a autorizagéo por escrito da Fitch Ratings Brasil Ltda. Nossos relatdrios e ratings
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realiza uma investigacdo adequada apoiada em informacdes fatuais disponiveis, de acordo com suas metodologias de rating, e obtém uma verificagdo também adequada
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relevantes; do acesso a administragdo do emissor e seus consultores; da disponibilidade de verificagdes de terceiros ja existentes, como relatérios de auditoria, cartas de
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