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Fitch Realiza A¢6es de Rating em CRIs Pulverizados
da Brazilian Securities

Fitch Ratings - Sdo Paulo - 12 Apr 2021: A Fitch Ratings revisou hoje ratings de 12 emissdes de
Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRIs) da Brazilian Securities Companhia de Securitizacdo. A lista
de acBes de rating esta abaixo:

-- Série 2009-130: Rating Nacional de Longo Prazo afirmado em ‘Asf(bra)’; Perspectiva Estavel.

-- Série 2010-156: Rating Nacional de Longo Prazo afirmado em ‘Csf(bra)'.

-- Série 2011-201: Rating Nacional de Longo Prazo afirmado em ‘Asf(bra)’; Perspectiva Estavel.

-- Série 2011-219: Rating Nacional de Longo Prazo afirmado em ‘BBB+sf(bra)’; Perspectiva Estavel.
-- Série 2011-224: Rating Nacional de Longo Prazo afirmado em ‘Asf(bra)’; Perspectiva Estavel.

-- Série 2011-226: Rating Nacional de Longo Prazo elevado para ‘Asf(bra), de ‘A-sf(bra)’ ; Perspectiva
Estavel.

-- Série 2011-233: Rating Nacional de Longo Prazo afirmado em ‘Asf(bra)’; Perspectiva Estavel.
-- Série 2011-235: Rating Nacional de Longo Prazo afirmado em ‘BBB+sf(bra)’; Perspectiva Estavel.

-- Série 2011-247: Rating Nacional de Longo Prazo rebaixado para ‘A-sf(bra), de ‘Asf(bra)’; Perspectiva
Estavel.

-- Série 2011-253: Rating Nacional de Longo Prazo afirmado em ‘Asf(bra)’; Perspectiva Estavel.
-- Série 2011-257: Rating Nacional de Longo Prazo afirmado em ‘Asf(bra)’; Perspectiva Estavel.
-- Série 2011-269: Rating Nacional de Longo Prazo afirmado em ‘BBBsf(bra)’; Perspectiva Estavel.

Os ratings refletem informacdes até 31 de janeiro de 2021.
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PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DO RATING

Choque Econdmico Relacionado ao Coronavirus: A Fitch estabeleceu premissas sobre a disseminacgao
do coronavirus e o impacto econdmico das medidas de conten¢do a pandemia. Como cenario-base
(mais provavel), assumiu uma recuperacao mais lenta no inicio de 2021, com o come¢o da vacinagao
de trabalhadores vulneraveis e idosos, mas limitada a maioria da populagao até o final de 2021. Como
cenario de baixa (sensibilidade), descrito na se¢ao Sensibilidades dos Ratings, abaixo, a Fitch considera
uma segunda rodada de desemprego, resultando em um periodo de estresse menos severo do que no



primeiro semestre de 2020, mas com a recuperacao do Produto Interno Bruto (PIB) para os niveis pré-
crise adiada até a metade da década. Para mais informacgdes, consulte ‘Fitch Ratings Coronavirus
Scenarios: Baseline and Downside Cases - Update’, disponivel no site da Fitch.

Resiliéncia das Transa¢8es ao Impacto do Coronavirus: As medidas implementadas para limitar a
disseminacao do virus estao afetando a economia brasileira, dado que muitas empresas fecharam
temporariamente, apresentando pouca ou nenhuma receita. A Fitch estima que essas medidas afetem
o desempenho dos créditos imobiliarios. No entanto, ndo vislumbra um impacto no rating das séries
seniores aqui avaliadas, uma vez que essas tranches consideram pagamento final de principal e juros,
0 que mitiga qualquer risco de liquidez a curto prazo.

Risco Operacional: A gestdo da carteira das operacdes listadas é realizada pela Interservicer - Servicos
em Crédito Imobiliario Ltda., cujo papel consiste na emissdo de boletos e na conciliacdo, enquanto a
Toledo Piza Advogados, a Kawasaki Advogados e a Ernesto Borges Advogados realizam a cobranca dos
créditos inadimplentes. A Brazilian Securities, por sua vez, € a responsavel pela supervisao dos servi¢os
primarios, pelo monitoramento da carteira e dos gatilhos e por gerenciar e alocar os recursos dos
CRIs.

A Brazilian Securities, subsidiaria integral do Banco Pan S.A. (Rating Nacional de Longo Prazo
‘A(bra)/Perspectiva Estavel, Rating Nacional de Curto Prazo ‘F1(bra), e IDRs - Issuer Default Ratings-
Ratings de Inadimpléncia do Emissor ‘B+/Perspectiva Negativa) atua ha muitos anos em financas
estruturadas no Brasil. A Fitch entende que essas partes apresentam performance adequada,
portanto, a classificacdo nao é limitada por considera¢8es de risco operacional.

Série 2011-130

Carteira Concentrada Limita o Rating: A operacdo esta muito concentrada, apresentando 42 devedores
e, portanto, encontra-se mais exposta a volatilidade e riscos idiossincraticos. De acordo com a “Latin
America RMBS Rating Criteria”, transac¢des iniciadas com menos de trezentos devedores estdo sujeitas
a um limite de rating de ‘B+sf’, que atualmente se traduz em uma faixa que vai de ‘BBBsf(bra)’ a ‘Asf
(bra). Dado o desempenho estavel da série sénior, que considera a tendéncia de aumento e o nivel de
sobrecolaterizacao (OC), bem como o histérico de baixa volatilidade da inadimpléncia, a agéncia
posicionou o teto em ‘Asf(bra)’.

Analise da Carteira: O portfolio € composto por 42 créditos imobiliarios, dos quais 39 estao
adimplentes, com representatividade da divida atual em relacdo ao valor médio ponderado do imével
(WA CLTV) de 85,3%, prazo médio ponderado remanescente de 120 meses e 11,7% da carteira
apresentando inadimpléncia acima de noventa dias e 9,8%, superior a 180 dias. Por fim, a transa¢do
possui apenas uma propriedade em estoque, com valor em bens ndo de uso préprio (BNDU) de
BRL134.621.

Estrutura Pro Rata: A aloca¢do de recursos se mantém pro rata, com a série sénior recebendo
aproximadamente 90% dos pagamentos do lastro, resultando em uma OC crescente, de 42,4% em
janeiro de 2021, suficiente para suportar o rating atual.



Série 2011-156

Performance da Operacdo: O rating reflete a capacidade de pagamento da transagdo, que esta
irrevogavelmente prejudicada. Assim, ndo é esperado pagamento integral de juros e/ou principal
durante o prazo da operagdo. A transacdo tem BRL8,7 milhdes em ativos, incluindo BNDU, enquanto a
série sénior soma BRL12,4 milh&es. Como ndo ha excesso de spread e mesmo que os ativos
inadimplentes sejam considerados recuperaveis, a Fitch ndo espera que a transacao honre
integralmente o pagamento dos CRIs.

Série 2011-201

Carteira Concentrada Limita o Rating: A operacdo esta muito concentrada em 51 devedores e,
portanto, mais exposta a volatilidade e riscos idiossincraticos. De acordo com a “Latin America RMBS
Rating Criteria”, transacdes iniciadas com menos de trezentos devedores estdo sujeitas a um limite de
rating de ‘B+sf, que atualmente se traduz em uma faixa que vai de ‘BBBsf(bra)’' a ‘Asf(bra)’. Dados os
atuais pontos fortes da série sénior, que consideram a atual cascata sequencial de pagamento, a
tendéncia de aumento e o nivel de OC, a agéncia manteve o teto em ‘Asf(bra)'.

Analise da Carteira: O portfélio € composto por 51 créditos imobiliarios, dos quais 36 estao
adimplentes, com WA CLTV de 118,2%, prazo médio ponderado remanescente de 176 meses e 53,3%
da carteira apresentando inadimpléncia acima de noventa dias e 46,1%, superior a 180 dias. Por fim, a
transagdo possui sete propriedades em estoque, totalizando um valor contabil de BRL2,2 milh&es.

Estrutura Beneficia Série Sénior: A alocacao de recursos tem sido sequencial devido ao acionamento
do gatilho de inadimpléncia, em que todo o lastro é utilizado para pagar a série sénior, resultando em
uma OC crescente, de 87,6% em janeiro de 2021, suficiente para suportar o rating atual.

Série 2011-219

Carteira Concentrada Limita Rating: A operac¢do esta concentrada em 16 devedores, dos quais 14 estao
adimplentes, portanto, mais exposta a volatilidade e riscos idiossincraticos. De acordo com a “Latin
America RMBS Rating Criteria”, transacdes iniciadas com menos de trezentos devedores estdo sujeitas
a um limite de rating de ‘B+sf', que atualmente se traduz em uma faixa que vai de ‘BBBsf(bra)' a
‘Asf(bra)’. O portfdlio possui um WA CLTV de 46,6%, prazo médio ponderado remanescente de 79
meses e 19,9% da carteira apresentando inadimpléncia acima de noventa dias. Por fim, a transacao
possui uma propriedade em estoque, com valor contabil de BRL360.000.

Estrutura Beneficia Série Sénior: A aloca¢do de recursos tem sido sequencial devido ao acionamento
do gatilho de cauda, em que todo o lastro é utilizado para pagar a série sénior. A série tem
apresentado niveis volateis de OC devido a alta concentra¢do de contratos.

Resultados do Modelo Condizentes com a Classificacdo: Em 31 de janeiro de 2021, a OC das séries
seniores estava em 23,9%. A Fitch realizou simula¢des em seu modelo de fluxo de caixa, e os
resultados condizem com o rating atual.



Série 2011-224

Carteira Concentrada Limita o Rating: A operacdo esta concentrada em apenas 11 devedores e,
portanto, mais exposta a volatilidade e riscos idiossincraticos. De acordo com a “Latin America RMBS
Rating Criteria”, transacdes iniciadas com menos de trezentos devedores estdo sujeitas a um limite de
rating de ‘B+sf’, que atualmente se traduz em uma faixa que vai de ‘BBBsf(bra)’ a ‘Asf(bra)’. Dados os
atuais pontos fortes da série sénior, que consideram a tendéncia de aumento e o nivel de OC, bem
como o histérico de baixa volatilidade da inadimpléncia, a agéncia decidiu manter o teto em ‘Asf(bra)’.

Analise da Carteira: O portfdlio € composto por 51 créditos imobiliarios, dos quais 36 estao
adimplentes, com WA CLTV de 59,8%, prazo médio ponderado remanescente de 78 meses e 7,4% do
total da carteira apresentando inadimpléncia acima de noventa e 180 dias.

Estrutura Beneficia Série Sénior: A alocacao de recursos tem sido sequencial devido ao acionamento
do gatilho de cauda, em que todo o lastro é utilizado para pagar a série sénior, resultando em uma OC
crescente de 87,4% em janeiro de 2021, niveis suficientes para suportar o rating atual. Em 31 de
janeiro de 2021, a OC das séries seniores estava em 87,4%.

Série 2011-226

Carteira Concentrada Limita o Rating: A operacdo esta concentrada em apenas 25 devedores e,
portanto, mais exposta a volatilidade e riscos idiossincraticos. De acordo com a “Latin America RMBS
Rating Criteria”, transacdes iniciadas com menos de trezentos devedores estdo sujeitas a um limite de
rating de ‘B+sf’, que atualmente se traduz em uma faixa que vai de ‘BBBsf(bra)' a ‘Asf(bra)’. Devido aos
atuais pontos fortes da série sénior, que consideram a tendéncia de aumento e o nivel de OC, nivel
que cobriria a inadimpléncia dos dez maiores devedores da operacdo, a agéncia decidiu elevar a
posicdo do teto para ‘Asf(bra), de ‘A-sf(bra)'.

Analise da Carteira: O portfélio € composto por 25 créditos imobiliarios, dos quais 24 estao
adimplentes, com WA CLTV de 57,3%, prazo médio ponderado remanescente de 163 meses e 37,1% do
total da carteira apresentando inadimpléncia acima de noventa dias e 1,6% superior a 180 dias.
Entretanto, € importante considerar que os atrasos acima de noventa dias sobre o total da carteira
aumentaram nos ultimos meses. A transacao possui quatro propriedades em estoque, com valor em
BNDU de BRL1,1 milhao.

Estrutura Beneficia Série Sénior: A alocacdo de recursos tem sido sequencial devido ao acionamento
do gatilho de inadimpléncia, em que todo o lastro é utilizado para pagar a série sénior, resultando em
uma OC crescente, de 80,4% em janeiro de 2021, suficiente para suportar o rating atual.

Série 2011-233

Carteira Concentrada Limita o Rating: A operacdo esta concentrada em apenas 32 devedores e,
portanto, mais exposta a volatilidade e riscos idiossincraticos. De acordo com a “Latin America RMBS
Rating Criteria”, transacdes iniciadas com menos de trezentos devedores estdo sujeitas a um limite de
rating de ‘B+sf, que atualmente se traduz em uma faixa que vai de ‘BBBsf(bra)’ a ‘Asf(bra)’. Devido aos



atuais pontos fortes da série sénior, que consideram a alocacdo integral de pagamentos para si, assim
como a tendéncia de aumento e o nivel de sobrecolateriza¢do, a agéncia decidiu manter o teto em
‘Asf(bra)'.

Analise da Carteira: O portfolio € composto por 32 créditos imobiliarios, dos quais 25 estao
adimplentes, com WA CLTV de 74,8%, prazo médio ponderado remanescente de 154 meses e 33,4% do
total da carteira apresentando inadimpléncia acima de noventa dias e 30,1%, superior a 180 dias. O
relevante aumento dos atrasos na faixa superior a noventa dias nos ultimos meses é mitigado pela
atual OC. Por fim, a transag¢do possui cinco propriedades em estoque, com valor em BNDU de BRL1,0
milhdo.

Estrutura Beneficia Série Sénior: A alocacdo de recursos tem sido sequencial devido ao acionamento
do gatilho de inadimpléncia, em que todo o lastro € utilizado para pagar a série sénior, resultando em
uma OC crescente, de 58,1% em janeiro de 2021, niveis suficientes para suportar o rating atual.

Série 2011-235

Carteira Concentrada Limita Rating: A operag¢do esta concentrada em apenas 82 devedores e,
portanto, mais exposta a volatilidade e riscos idiossincraticos. De acordo com a “Latin America RMBS
Rating Criteria”, transacdes iniciadas com menos de trezentos devedores estdo sujeitas a um limite de
rating de ‘B+sf, que atualmente se traduz em uma faixa que vai de ‘BBBsf(bra)' a ‘Asf(bra)’. Devido a
alocacao de recursos, que tem sido pro rata desde o inicio da emissao, aos baixos niveis de OC em
comparagao com séries similares e ao aumento dos atrasos acima de noventa dias nos ultimos meses,
a agéncia decidiu manter o teto de rating em ‘BBB+sf(bra)'.

Analise da Carteira: O portfolio € composto por 82 créditos imobiliarios, dos quais oitenta estao
adimplentes, com WA CLTV de 67,9%, prazo médio ponderado remanescente de 186 meses e 16,4% do
total da carteira apresentando inadimpléncia acima de noventa dias e 8,5%, superior a 180 dias. Por
fim, a transacdo possui duas propriedades em estoque, com valor em BNDU de BRL300 mil.

Estrutura Pro Rata: A alocacdo de recursos se mantém pro rata, com a série sénior recebendo
aproximadamente 90% dos pagamentos do lastro. A operacao conta com gatilhos de OC,
concentra¢do e cauda que mudam a cascata de pro rata para sequencial, caso acionados.

Resultados do Modelo Condizentes com a Classificacdo: Em 31 de janeiro de 2021, a OC das séries
seniores era de 18,8%. A Fitch realizou simula¢des em seu modelo de fluxo de caixa, e os resultados
sdo condizentes com o rating, dado o teto decorrente da concentracdo de devedores.

Série 2011-247

Carteira Concentrada Limita o Rating: A operacdo esta concentrada em apenas 22 devedores e,
portanto, mais exposta a volatilidade e riscos idiossincraticos. De acordo com a “Latin America RMBS
Rating Criteria”, transacdes iniciadas com menos de trezentos devedores estdo sujeitas a um limite de
rating de ‘B+sf’, que atualmente se traduz em uma faixa que vai de ‘BBBsf(bra)’ a ‘Asf(bra)’. Devido aos
niveis estaveis de OC, mesmo com a alocacdo sequencial de recursos abaixo da observada em outras



séries com o rating ‘A(bra)’, a Fitch reposicionou o teto de rating para ‘A-sf(bra)’, de ‘Asf(bra)’.

Analise da Carteira: O portfolio € composto por 22 créditos imobiliarios, dos quais 18 estao
adimplentes, com WA CLTV de 98,9%, prazo médio ponderado remanescente de 196 meses e 46,7% da
carteira apresentando inadimpléncia acima de noventa dias e 45,2%, superior a 180 dias. A volatilidade
da inadimpléncia nos ultimos meses é mitigada pela atual OC. Por fim, a transa¢do possui seis
propriedades em estoque, com valor em BNDU de BRL2,6 milh&es.

Estrutura Beneficia Série Sénior: A alocacdo de recursos tem sido sequencial devido ao acionamento
do gatilho de inadimpléncia, em que todo o lastro é utilizado para pagar a série sénior.

Resultados do Modelo Condizentes com a Classificacdo: Em 31 de janeiro de 2021, a OC das séries
seniores estava em 23,8%. A Fitch realizou simula¢des em seu modelo de fluxo de caixa, e os
resultados sdo condizentes com o rating, dado o teto resultante da concentra¢do de devedores.

Série 2011-253

Carteira Concentrada Limita Rating: A operac¢do esta concentrada em apenas 46 devedores e,
portanto, mais exposta a volatilidade e riscos idiossincraticos. De acordo com a “Latin America RMBS
Rating Criteria”, transacdes iniciadas com menos de trezentos devedores estdo sujeitas a um limite de
rating de ‘B+sf’, que atualmente se traduz em uma faixa que vai de ‘BBBsf(bra)’ a ‘Asf(bra)’. Devido aos
atuais pontos fortes da série sénior, que consideram cascata de pagamentos sequencial, tendéncia de
aumento e nivel de OC, bem como o histérico de baixa volatilidade da inadimpléncia, a agéncia
manteve o teto em ‘Asf(bra)’.

Analise da Carteira: O portfolio € composto por 46 créditos imobiliarios, dos quais 36 estao
adimplentes, com WA CLTV de 95,7%, prazo médio ponderado remanescente de 149 meses e 41,2% da
carteira apresentando inadimpléncia acima de noventa dias e 18,6%, superior a 180 dias. Por fim, a
transag¢do possui cinco propriedades em estoque, com valor em BNDU de BRL1,5 milhdo.

Estrutura Beneficia Série Sénior: A alocacdo de recursos tem sido sequencial devido ao acionamento
do gatilho de inadimpléncia, em que todo o lastro é utilizado para pagar a série sénior, resultando em
uma OC crescente, de 51,8% em janeiro de 2021, suficiente para suportar o rating atual.

Série 2011-257

Carteira Concentrada Limita Rating: A operac¢do esta concentrada em apenas 23 devedores e,
portanto, mais exposta a volatilidade e riscos idiossincraticos. De acordo com a “Latin America RMBS
Rating Criteria”, transacdes iniciadas com menos de trezentos devedores estdo sujeitas a um limite de
rating de ‘B+sf', que atualmente se traduz em uma faixa que vai de ‘BBBsf(bra)’ a ‘Asf(bra)’. Devido aos
atuais pontos fortes da série sénior, que consideram a cascata de pagamentos sequencial, a tendéncia
de aumento e o nivel de OC, a agéncia manteve o teto em ‘Asf(bra)'.

Analise da Carteira: O portfolio € composto por 23 créditos imobiliarios, dos quais 18 estao
adimplentes, com WA CLTV de 105,4%, prazo médio remanescente de 190 meses e 49,0% da carteira



apresentando inadimpléncia acima de noventa dias e 48,6%, superior a 180 dias. A volatilidade da
inadimpléncia dos ultimos meses é mitigada pela sobrecolaterizagdo atual.

Estrutura Beneficia Série Sénior: A alocacao de recursos tem sido sequencial devido ao acionamento
do gatilho de inadimpléncia, em que todo o lastro é utilizado para pagar a série sénior, resultando em
uma OC crescente, de 93,3% em janeiro de 2021, niveis suficientes para suportar o rating atual.

Série 2011-269

Carteira Concentrada Limita o Rating: A operacdo esta concentrada em apenas sessenta devedores e,
portanto, mais exposta a volatilidade e riscos idiossincraticos. De acordo com a “Latin America RMBS
Rating Criteria”, transacdes iniciadas com menos de trezentos devedores estdo sujeitas a um limite de
rating de ‘B+sf', que atualmente se traduz em uma faixa que vai de ‘BBBsf(bra)’ a ‘Asf(bra)'.
Considerando o baixo nivel de OC e o aumento de inadimpléncia nos ultimos meses, a agéncia
manteve o teto em ‘BBBsf(bra)'.

Analise da Carteira: O portfolio € composto por sessenta créditos imobilidrios, dos quais 51 estao
adimplentes, com WA CLTV de 79,3%, prazo médio remanescente de 144 meses e 33,5% da carteira
apresentando inadimpléncia acima de noventa dias e 24,5%, superior a 180 dias. O aumento da
inadimpléncia nos ultimos meses é atualmente mitigada pelo atual nivel de OC. Por fim, a transacao
possui oito propriedades em estoque, com valor em BNDU de BRL2,1 milh&es.

Estrutura Beneficia Série Sénior: A alocacdo de recursos tem sido sequencial devido ao acionamento
do gatilho de inadimpléncia, em que todo o lastro € utilizado para pagar a série sénior.

Resultados do Modelo Condizentes com a Classificacdo: Em 31 de janeiro de 2021, a OC das séries
seniores era de 15,5%. A Fitch realizou simula¢6es em seu modelo de fluxo de caixa, e os resultados
sdo condizentes com o rating, dado o teto de rating resultante da concentracdo de devedores.

SENSIBILIDADE DOS RATINGS
Fatores que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a uma A¢do de Rating Positiva/Elevacao:

Séries 130, 201, 224, 226, 233, 253, 257 e 269: Como as classificagdes possuem o limite ‘B+sf', que
atualmente se traduz em uma faixa que vai de ‘BBBsf(bra)’ a ‘Asf(bra), o rating das operacdes sé pode
ser elevado se a equivaléncia mudar para uma faixa mais alta, desde que as transac¢des sejam capazes
de suportar os estresses adicionais.

Séries 219, 235 e 247: Uma melhoria continua no desempenho das transa¢des, juntamente com o
aumento dos niveis de OC, pode levar a uma elevacao.

Fatores que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a uma A¢ao de Rating Negativa/Rebaixamento:

Uma deteriora¢do prolongada do desempenho das transacdes, considerando a alta concentragao das
carteiras, pode impactar os niveis de OC de todas as tranches e, desta forma, impactar os ratings.



Adicionalmente, como as classifica¢fes estdo limitadas a ‘B+sf', que atualmente se traduz em uma
faixa que vai de ‘BBBsf(bra)’ a ‘Asf(bra), as operacdes serao rebaixadas se a equivaléncia mudar para
uma faixa mais baixa.

Cenério de Sensibilidade Atrelado ao Coronavirus

Este cenario explora como um conjunto mais prolongado de estresses pode evoluir. Medidas de
distanciamento social mais frequentes podem resultar em uma segunda onda de desemprego,
reduzindo o PIB. Também podem provocar uma nova onda de estresse no mercado financeiro, o que
provocaria um choque negativo mais duradouro na renda e na confianga, o que deprimiria a demanda
do consumidor, levando a um periodo prolongado de atividade econémica fraca. Este cenario foi
traduzido em um aumento de 15% nos parametros de probabilidade de inadimpléncia e em uma
diminuicao de 15% da taxa de recuperacao, o que resultou no seguinte:

Séries 130, 201, 219, 224, 226, 233, 235, 253, 257 e 269: Ndo se espera que essas transa¢des sejam
afetadas negativamente.

Series 235: Espera-se que esta série seja rebaixada em um grau.

INFORMACOES REGULATORIAS:

A presente publicacdo € um relatorio de classificacao de risco de crédito, para fins de atendimento ao
artigo 16 da Instru¢ao CVM n° 9/20.

As informac®es utilizadas nesta analise sdo provenientes da Brazilian Securities.

A Fitch adota todas as medidas necessarias para que as informacdes utilizadas na classificagdo de risco
de crédito sejam suficientes e provenientes de fontes confiaveis, incluindo, quando apropriado, fontes
de terceiros. No entanto, a Fitch ndo realiza servicos de auditoria e ndo pode realizar, em todos os
casos, verificacdo ou confirmacao independente das informacdes recebidas.

Historico dos Ratings:

Série 2009-130

Data na qual a classificacdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 2 de mar¢o de 2010.
Data na qual a classificacdo em escala nacional foi atualizada pela ultima vez: 12 de agosto de 2020.
Série 2011-201

Data na qual a classificacdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 27 de abril de 2011.

Data na qual a classificagcdo em escala nacional foi atualizada pela Ultima vez: 12 de agosto de 2020.



Série 2011-219

Data na qual a classificacao em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 29 de junho de 2011.
Data na qual a classificacdo em escala nacional foi atualizada pela Ultima vez: 12 de agosto de 2020.
Série 2011-224

Data na qual a classificacdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 25 de julho de 2011.
Data na qual a classificagdo em escala nacional foi atualizada pela ultima vez: 12 de agosto de 2020.
Série 2011-226

Data na qual a classificacdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 3 de junho de 2011.
Data na qual a classificacdo em escala nacional foi atualizada pela ultima vez: 12 de agosto de 2020.
Série 2011-233

Data na qual a classificacdao em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 3 de agosto de 2011.
Data na qual a classificacdo em escala nacional foi atualizada pela ultima vez: 12 de agosto de 2020.
Série 2011-235

Data na qual a classificagcdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 8 de novembro de 2011.
Data na qual a classificacdo em escala nacional foi atualizada pela ultima vez: 12 de agosto de 2020.
Série 2011-247

Data na qual a classificacdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 4 de novembro de 2011.
Data na qual a classificacdo em escala nacional foi atualizada pela ultima vez: 12 de agosto de 2020.
Série 2011-253

Data na qual a classificacdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 19 de outubro de 2011.
Data na qual a classificacao em escala nacional foi atualizada pela ultima vez: 12 de agosto de 2020.
Série 2011-255

Data na qual a classificacdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 6 de outubro de 2011.
Data na qual a classificacao em escala nacional foi atualizada pela ultima vez: 12 de agosto de 2020.

Série 2011-257



Data na qual a classificacdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 15 de dezembro de 2011.
Data na qual a classificacdo em escala nacional foi atualizada pela ultima vez: 12 de agosto de 2020.
Série 2011-269

Data na qual a classificacao em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 26 de janeiro de 2015.
Data na qual a classificacao em escala nacional foi atualizada pela ultima vez: 12 de agosto de 2020.

A classificacdo de risco foi comunicada a entidade avaliada ou a partes a ela relacionadas, e o rating
atribuido ndo foi alterado em virtude desta comunicagao.

Os ratings atribuidos pela Fitch sdo revisados, pelo menos, anualmente.

A Fitch publica a lista de conflitos de interesse reais e potenciais no Anexo X do Formulario de
Referéncia, disponivel em www.fitchratings.com/brasil

Para informac®8es sobre possiveis altera¢des na classificacao de risco de crédito veja o item:
Sensibilidade dos Ratings.

Conforme a classe de ativo da emissao, a Fitch podera realizar analise da inadimpléncia e/ou os fluxos
de caixa dos ativos subjacentes. Nestes casos, a agéncia baseia esta analise na modelagem e avaliacao
de diferentes cenarios de informacgdes recebidas do originador ou de terceiros a este relacionado. Em
outros casos, a anadlise podera se basear em garantias prestadas por entidades integrantes da emissao
avaliada.

A Fitch ndo realiza processos de diligéncia dos ativos subjacentes ou a verificagdo independente da
informacdo recebida do emissor ou de terceiros a este relacionado.

Para a avaliacdo de operacdes estruturadas, a Fitch recebe informacdes de terceiros, normalmente, de
instituicdes financeiras, escritorios de contabilidade, empresas de auditoria ou advocacia. As
informagdes podem ser obtidas por meio de prospectos de oferta de transacdes, emitidos de acordo
com a legislacdao do mercado de valores mobiliarios. Além disso, estdo baseadas em fatos gerais de
dominio publico, tais como indices de inflacdo e taxas de juros.

Para esclarecimentos quanto a diferenciacdo dos simbolos de produtos estruturados e aqueles
destinados aos demais ativos financeiros, consulte “Defini¢des de Ratings”, na pagina da Fitch na
Internet, no endereco eletrénico: https://www.fitchratings.com/research/pt/structured-finance/rating-
definitions-10-07-2020

Informacdes adicionais estao disponiveis em 'www.fitchratings.com' e em 'www.fitchratings.com/site/
brasil'.

A Fitch Ratings foi paga para determinar cada rating de crédito listado neste relatério de classificacdo
de risco de crédito pelo devedor ou emissor classificado, por uma parte relacionada que ndo seja o



devedor ou o emissor classificado, pelo patrocinador (“sponsor”), subscritor (“underwriter”), ou o
depositante do instrumento, titulo ou valor mobiliario que esta sendo avaliado.

Metodologia Aplicada e Pesquisa Relacionada:
-- Metodologia Global de Rating de Financas Estruturadas (24 de margo de 2021);
-- Metodologia de Ratings em Escala Nacional (22 de dezembro de 2020);

-- RMBS no Brasil: Premissas da Metodologia Atualizadas Devido ao Impacto da Pandemia (10 de
agosto de 2020)

Outras Metodologias Relevantes:
-- Structured Finance and Covered Bonds Counterparty Rating Criteria (29 de janeiro de 2020);

-- Latin America RMBS Rating Criteria (8 de janeiro de 2021).
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Applicable Criteria

Latin America RMBS Rating Criteria (pub.08 Jan 2021) (including rating assumption
sensitivity)

Metodologia Global de Financas Estruturadas (pub.24 Mar 2021)
Metodologia de Ratings em Escala Nacional (pub.22 Dec 2020)

Structured Finance and Covered Bonds Counterparty Rating Criteria (pub.29 Jan 2020)

Applicable Models

Numbers in parentheses accompanying applicable model(s) contain hyperlinks to criteria providing
description of model(s).

LATAM RMBS CF Model, v1.6.5 (1)

ResiGlobal Model: LATAM, v1.1.3 (1)

Additional Disclosures
Solicitation Status

Endorsement Status

Disclaimer

TODOS OS RATINGS DE CREDITO DA FITCH ESTAO SUJEITOS A ALGUMAS LIMITACOES E TERMOS DE
ISENCAO DE RESPONSABILIDADE. POR FAVOR, VEJA NO LINK A SEGUIR ESSAS LIMITACOES E TERMOS
DE ISENCAO DE RESPONSABILIDADE: HTTP://FITCHRATINGS.COM/
UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ALEM DISSO, AS DEFINICOES E OS TERMOS DE USO DOS
RATINGS ESTAO DISPONIVEIS NO SITE PUBLICO DA AGENCIA, EM WWW.FITCHRATINGS.COM. 0S
RATINGS PUBLICOS, CRITERIOS E METODOLOGIAS PUBLICADOS ESTAO PERMANENTEMENTE
DISPONIVEIS NESTE SITE. O CODIGO DE CONDUTA DA FITCH E AS POLITICAS DE CONFIDENCIALIDADE,
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CONFLITOS DE INTERESSE; SEGURANCA DE INFORMACAO (FIREWALL) DE AFILIADAS, COMPLIANCE E
OUTRAS POLITICAS E PROCEDIMENTOS RELEVANTES TAMBEM ESTAO DISPONIVEIS NESTE SITE, NA
SECAO "CODIGO DE CONDUTA". A FITCH PODE TER FORNECIDO OUTRO SERVICO AUTORIZADO A
ENTIDADE CLASSIFICADA OU A PARTES RELACIONADAS. DETALHES SOBRE ESSE SERVICO, PARA O
QUAL O ANALISTA PRINCIPAL ESTA BASEADO EM UMA EMPRESA DA FITCH RATINGS (OU UMA AFILIADA
A ESTA) REGISTRADA NA ESMA OU NA FCA, PODEM SER ENCONTRADOS NA PAGINA DO SUMARIO DO
EMISSOR, NO SITE DA FITCH.

Copyright

Copyright © 2021 da Fitch, Inc., Fitch Ratings Ltd. e suas subsidiarias. 33 Whitehall St, NY, NY
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(chamadas fora dos Estados Unidos). Fax: (212) 480-4435. Proibida a reproduc¢do ou retransmissao,
integral ou parcial, exceto quando autorizada. Todos os direitos reservados. Ao atribuir e manter
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As informac0@es neste relatério sdo fornecidas 'tais como se apresentam’, sem que oferecam qualquer
tipo de garantia. Um rating da Fitch constitui opinido sobre o perfil de crédito de um titulo. Esta



opinido e os relatérios se apoiam em critérios e metodologias existentes, que sdo constantemente
avaliados e atualizados pela Fitch. Os ratings e relatérios sao, portanto, resultado de um trabalho de
equipe na Fitch, e nenhum individuo, ou grupo de individuos, é responsavel isoladamente por um
rating ou relatério. O rating ndo cobre o risco de perdas em fung¢do de outros riscos que ndo sejam o
de crédito, a menos que tal risco esteja especificamente mencionado. A Fitch ndo participa da oferta
ou venda de qualquer titulo. Todos os relatérios da Fitch sdo de autoria compartilhada. Os
profissionais identificados em um relatério da Fitch participaram de sua elabora¢do, mas nao sao
isoladamente responsaveis pelas opinides expressas no texto. Os nomes sao divulgados apenas para
fins de contato. Um relatério que contenha um rating atribuido pela Fitch ndo constitui um prospecto,
nem substitui as informacdes reunidas, verificadas e apresentadas aos investidores pelo emissor e
seus agentes com respeito a venda dos titulos. Os ratings podem ser alterados ou retirados a qualquer
tempo, por qualquer razao, a critério exclusivo da Fitch. A agéncia ndo oferece aconselhamento de
investimentos de qualquer espécie. Os ratings nao constituem recomendacdo de compra, venda ou
reten¢do de qualquer titulo. Os ratings ndo comentam a corre¢do dos precos de mercado, a
adequacao de qualquer titulo a determinado investidor ou a natureza de isencdo de impostos ou
taxagao sobre pagamentos efetuados com respeito a qualquer titulo. A Fitch recebe pagamentos de
emissores, seguradores, garantidores, outros coobrigados e underwriters para avaliar os titulos. Estes
precos geralmente variam entre USD1.000 e USD750.000 (ou o equivalente em moeda local aplicavel)
por emissdo. Em certos casos, a Fitch analisara todas ou determinado nimero de emissdes efetuadas
por um emissor em particular ou seguradas ou garantidas por determinada seguradora ou garantidor,
mediante um uUnico pagamento anual. Tais valores podem variar de USD10.000 a USD1.500.000 (ou o
equivalente em moeda local aplicavel). A atribui¢do, publicacdo ou dissemina¢do de um rating pela
Fitch ndo implicara consentimento da Fitch para a utilizacdo de seu nome como especialista, com
respeito a qualquer declaracdo de registro submetida mediante a legislagao referente a titulos em
vigor nos Estados Unidos da América, a Lei de Servicos Financeiros e Mercados, de 2000, da Gra-
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impressos.

Para a Australia, Nova Zelandia, Taiwan e Coreia do Sul apenas: A Fitch Australia Pty Ltd detém uma
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Endorsement policy

Os ratings de crédito internacionais da Fitch produzidos fora da Unido Europeia (UE)ou do Reino
Unido, conforme o caso, sao endossados para uso por entidades reguladas na UE ou no Reino Unido,
respectivamente, para fins regulatoérios, de acordo com os termos do Regulamento das Agéncias de
Rating de Crédito da UE ou do Reino Unido (Altera¢des etc.) (saida da UE), de 2019 (EU CRA Regulation
or the UK Credit Rating Agencies (Amendment etc.) (EU Exit) Regulations 2019), conforme o caso. A



abordagem da Fitch para endosso na UE e no Reino Unido pode ser encontrada na pagina de
Regulatory Affairs (Assuntos Regulatdrios) da Fitch, no site da agéncia. O status de endosso dos
ratings de crédito internacionais é fornecido na pagina de sumario da entidade, para cada entidade
classificada, e nas paginas de detalhes das transa¢des, para transac¢des de finangas estruturadas, no
site da Fitch. Estas divulgacdes sdo atualizadas diariamente.
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