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Fitch Ratings - Sdo Paulo, 30 de maio de 2012: A Fitch Ratings afirmou, hoje, os seguintes ratings de seis emissdes
de Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRIs) da Brazilian Securities Companhia de Securitizagdo (BS),
lastreados por créditos imobiliarios residenciais:

-- Série 2007-74: Afirmado em ‘A+(bra)’ (A mais (bra)); Perspectiva Estavel;

-- Série 2009-130: Afirmado em ‘A(bra)’; Perspectiva Estavel;

-- Série 2010-156: Afirmado em ‘AA-(bra)’ (AA menos (bra)); Perspectiva Estavel;
-- Série 2011-219: Afirmado em ‘A+(bra)’ (A mais (bra)); Perspectiva Estavel;

-- Série 2011-224: Afirmado em ‘A(bra)’; Perspectiva Estavel;

-- Série 2011-226: Afirmado em ‘A+(bra)’ (A mais (bra)); Perspectiva Estavel.
Série 2007-74

Em marco de 2012, esta série representava 42 financiamentos imobilidrios residenciais, com saldo devedor total de
BRL4.387.973. No ultimo ano, o numero de contratos caiu de setenta para 42, o que gerou aumento dos indices de
concentragdo e piora e volatilidade da inadimpléncia. Os dez maiores devedores passaram de 38% para 54% do
saldo da carteira no periodo. Por outro lado, o reforgo de crédito tem-se elevado, suportando o aumento de estresse
da carteira, o que é condizente com o rating atual.

Atualmente, a inadimpléncia é elevada. Entre os contratos, 41% (dez) estdo inadimplentes por mais de trinta dias,
sendo 22% (quatro) acima de noventa dias. O unico contrato com inadimpléncia superior a 180 dias refere-se a um
tomador que apresenta agéo contraria a BS e néo realiza pagamentos desde marco de 2008.

No ultimo ano, a taxa média anualizada de pagamentos antecipados foi de 18% sobre o saldo devedor da carteira.
Em margo de 2012, o saldo devedor da série sénior era de BRL5.018.999 e a reserva de caixa totalizava
BRL1.775.306.

O reforgo de crédito vem crescendo lentamente e sofrendo impactos com a concentragéo da carteira. O aumento do
reforgo decorre da mudanga da alocagédo de recursos de pro rata para sequencial, que ocorreu em maio de 2011.
Desde entéo, o reforgo de crédito aumentou de 13,6% para 18%. Com isso, a operacédo suporta maiores oscilacdes
decorrentes da concentracéo e da inadimpléncia. A alocagao sequencial dos recursos ndo podera ser revertida para
pro rata, o que contribui para que o reforgo se mantenha elevado.

Série 2009-130

Esta série apresentou bom desempenho no ultimo ano, com indices de inadimpléncia decrescentes. A
inadimpléncia superior a trinta dias caiu de 16%, em julho de 2011, para 7,5%, em marco de 2012, e na faixa
superior a noventa dias caiu de 5% para 2% no mesmo periodo. Em marco de 2012, apenas um contrato estava
inadimplente por mais de 180 dias, ja se encontrando em processo de consolidagdo. Desde o inicio da série,
apenas 12 mutuarios ficaram inadimplentes por mais de 180 dias. Destes, somente dois chegaram ao processo de
retomada e venda do imével.

A alocacéo de recursos é pro rata. Em fungdo da melhora dos indices de inadimpléncia, o reforco de crédito tem
crescido ligeiramente, e passou de 13% para 15% em um ano. Em margo de 2012, o saldo devedor da série
totalizava BRL17.014.612, enquanto a disponibilidade de caixa era de BRL1.503.645. Na mesma data, o saldo
devedor da carteira era de BRL18.616.771, sendo que 1,5% desta estava inadimplente por mais de 180 dias.

http://www.fitchratings.com.br/publications/5437 19/03/2013



Fitch Ratings Page 2 of 4

A série apresentou um indice de pré-pagamento moderado, em forma de antecipagdes e quitagdes. O pagamento
antecipado acumulado passou, em um ano, de 16% para 23% do saldo devedor inicial corrigido da carteira. No
mesmo periodo, a taxa média anualizada de pré-pagamentos foi de 11% sobre o saldo devedor da carteira. O
numero de contratos se reduziu de 222 para 195 em um ano, e os dez maiores contratos representavam, em margo
de 2012, 21% da carteira.

Série 2010-156

O desempenho desta série tem correspondido as expectativas iniciais da Fitch. Entretanto, a série apresenta uma
curva de reforco de crédito levemente decrescente, em funcdo da reducdo do volume em aplicagdes. A Fitch
ressalta que esta reducéo ainda esta dentro do esperado. Com isso, o indice caiu de 15% para 12% em um ano. O
indice de inadimpléncia superior a noventa dias manteve-se estavel, porém houve migracdo maior para a faixa de
180 dias, que aumentou de 3% para 6% no Ultimo ano. Dos oito contratos inadimplentes nesta Ultima faixa, dois
apresentam agao contraria a BS, de forma que impedem temporariamente a consolidagdo da propriedade; um esta
em processo de interveniéncia bancaria e outro, em processo de pagamento do saldo em aberto. Os demais estéo
em processo de intimacgdo. A Fitch entende que, nos préximos meses, estes indices deverdo melhorar.

Em margo de 2012, a carteira era composta por 287 contratos e apresentava saldo devedor de BRL37,7 milhdes. A
concentragcdo ainda & moderada, e os dez maiores contratos representam 21% da carteira. A operagdo conta
também com reserva de caixa de BRL1.250.407, com base na mesma data.

No periodo de 12 meses encerrado em marco de 2012, os pagamentos antecipados foram instaveis, de 11%,
aproximadamente, em termos anuais. O saldo devedor da série sénior, que tem vencimento final em dezembro de
2039, totalizava BRL37.693.744 em marco de 2012.

Série 2011-219

Emitida em 2011, esta série apresentou, no primeiro ano, desempenho ligeiramente melhor do que o esperado. A
série, lastreada por uma carteira de BRL16.423.802, ou 114 contratos, com base em marco de 2012, apresentou
neste Ultimo ano somente 3% (dois contratos) com inadimpléncia superior a 180 dias. Com base na mesma data,
ndo ha mais créditos nesta faixa de atraso. Para a faixa superior a noventa dias, entretanto, a operacéo registra 5%
de inadimpléncia. De maneira geral, a carteira tem apresentado indices estaveis de inadimpléncia.

O reforgo de crédito mostrou-se um pouco volatil neste primeiro ano. Houve queda em fungédo do término do
periodo de caréncia da série subordinada, mas o reforgco de crédito se recuperou apés a melhora dos indices de
inadimpléncia. Inicialmente, o reforgo de crédito era de 10% e, em margo de 2012, totalizava 14,5%.

Apesar do bom desempenho, a operacdo é concentrada. Os dez maiores contratos correspondem a 28% da
carteira e os 15 maiores, a 36%. Isto & mitigado por um gatilho de concentracéo, que é acionado quando o reforgo
de crédito ¢ inferior a 35% do saldo devedor dos dez maiores contratos e torna a alocagéo de recursos sequencial.
Como atualmente o reforgo € maior, a alocagdo de recursos esta sendo feita de forma pro rata.

A taxa média anualizada de pré-pagamentos dos contratos, de 8% nos ultimos dez meses, tem sido menor que a
usual. Em marco de 2012, a reserva de caixa era de BRL1.064.979. Na mesma data, a série sénior possuia saldo
devedor de BRL14.944.765. Esta série tem vencimento em janeiro de 2031.

Série 2011-224

A carteira que lastreia esta operacédo é extremamente concentrada. Apenas um ano depois, 0 numero de contratos
caiu de 75 para 49. O saldo devedor da carteira acompanhou esta redugéo, e passou de BRL13 milhdes para BRL9
milhdes. Os dez maiores tomadores representavam, em marco de 2012, 55% da carteita. A estrutura da operacéo
conta com um gatilho para mitigar a concentragéo, que altera a alocagéo de recursos para sequencial, de pro rata,
quando o reforco de crédito é inferior a 35% do saldo devedor dos dez maiores contratos. Desta forma, os
pagamentos para a série subordinada permanecem suspensos até que o reforgo de crédito alcance este patamar,
que hoje seria em torno de 19%. Em margo de 2012, o reforgo era de 18%.

Apesar da concentracdo, os indices de inadimpléncia da carteira estdo estaveis e baixos. Ndo ha créditos
inadimplentes por mais de noventa dias, mas 14% estdo inadimplentes por mais de trinta dias e 2%, por mais de
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sessenta dias. Até marco de 2012, apenas trés mutuarios (2,5% da carteira) ficaram inadimplentes por mais de 180
dias.

Em margo de 2012, o saldo devedor da série sénior totalizava BRL7.678.241 e o saldo em aplicac¢des liquido era de
BRL372.899. Os pagamentos antecipados oscilaram consideravelmente, mas apresentaram uma média de 21%,
em termos anuais, desde julho de 2011.

Série 2011-226

Esta série foi emitida em abril de 2011 e é lastreada por uma carteira de BRL18.976.983, ou 87 contratos, com base
em marco de 2012. Além disso, conta com uma reserva de caixa de BRL2.150.009. A carteira tem apresentado
inadimpléncia crescente, sobretudo na faixa de atraso superior a noventa dias. Em maio de 2012, 3,5% dos
contratos estavam inadimplentes por mais de 180 dias e 15,1%, acima de noventa dias (sem contar com os créditos
com parcelas alternadas). Os quatro créditos com atraso superior a 180 dias possuem indice de divida em relagédo
ao imoével (Loan-to-Value - LTV) acima da média e s&o garantidos por iméveis no Rio Grande do Sul e no Maranhéo
(enquanto 55% da carteira sdo garantidos por propriedades em S&o Paulo). Com um dos tomadores ja foi feito
acordo, e os outros trés foram intimados judicialmente.

No ultimo ano, o refor¢co de crédito aumentou, inicialmente, durante o periodo de caréncia da série subordinada,
mas, devido ao crescimento da inadimpléncia, se reduziu desde outubro de 2011, quando ultrapassou os 13%. No
final de margco de 2012, o refor¢o de crédito estava em 10,6%, pouco acima dos 10% na data de emissdo. Entre
outros recursos, a operacéo conta com um gatilho de concentracéo, que deveria ter alterado a alocacéo de recursos
para sequencial, de pro rata, apds o periodo de caréncia dos CRIs subordinados de seis meses. O acionamento do
gatilho era necessario, ja que os dez maiores devedores representavam 36,7% da carteira na data de emisséo.
Este percentual tende a aumentar, e estava em 42,5% em marco de 2012. No entanto, a alocagcido somente foi
alterada para sequencial em abril de 2012. O efeito do acionamento atrasado do gatilho é limitado, e ndo tem
impacto sobre o rating atribuido aos CRIs da 2262 série.

Em marco de 2012, a série sénior registrava saldo devedor de BRL18.145.268, com vencimento final em marco de
2041.

Contatos:

Analista principal

Juliana Ayoub

Analista

+55-11-4504-2600

Fitch Ratings Brasil Ltda., Alameda Santos, 700 - 7° andar - Cerqueira César - Sdo Paulo - SP - CEP: 01418-100
Analista secundéario

Robert Krause

Analista sénior
+55-11-4504-2600

Presidente do comité de rating
Mauro Chiarini

Diretor sénior
+54-11-5235-8100

Relagdes com a Midia: Jaqueline Ramos de Carvalho, Rio de Janeiro, Tel: +55-21-4503-2623, Email:
jaqueline.carvalho@fitchratings.com.

http://www.fitchratings.com.br/publications/5437 19/03/2013



Fitch Ratings Page 4 of 4

As informacdes utilizadas na analise desta emissdo sdo provenientes da BS, da FPS Negdcios Imobiliarios Ltda.
(FPS) e da Interservicer Servigos de Crédito Imobiliario Ltda. (Interservicer).

Informacgdes adicionais 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 avaliagédo dos ratings.

Metodologia Aplicada e Pesquisa Relacionada:
-- “Global Structured Finance Rating Criteria” (4 de agosto de 2011);
-- “Rating Criteria for RMBS in Latin America” (16 de fevereiro de 2012);

-- “RMBS Latin America Criteria Addendum — Brazil” (28 de fevereiro de 2012).

TODOS OS RATINGS DE CREDITO DA FITCH ESTAO SUJEITOS A ALGUMAS LIMITAGOES E TERMOS DE RESPONSABILIDADE. POR FAVOR, VEJA NO LINK A SEGUIR
AS LIMITAGOES E OS TERMOS DE RESPONSABILIDADE: HTTP://FITCHRATINGS.COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ADICIONALMENTE, AS DEFINIGOES E
TERMOS DE USO DOS RATINGS ESTAO DISPONIVEIS NO SITE WWW.FITCHRATINGS.COM, ASSIM COMO A LISTA DE RATINGS PUBLICOS, CRITERIOS E
METODOLOGIAS. O CODIGO DE CONDUTA DA FITCH; A POLITICA DE CONFIDENCIALIDADE E CONFLITOS DE INTERESSE; A POLITICA DE SEGURANGA DE
INFORMAGAO (FIREWALL), COMPLIANCE E OUTRAS POLITICAS E PROCEDIMENTOS RELEVANTES TAMBEM ESTAO DISPONIVEIS NESTE SITE, NA SECAO "CODIGO
DE CONDUTA".

A Fitch Ratings Brasil Ltda. e a Fitch Ratings Ltd. tiveram todo o cuidado na preparagdo deste documento. Nossas informagdes foram obtidas de fontes que consideramos
fidedignas, mas sua exatidao e seu grau de integralidade n&o estdo garantidos. A Fitch Ratings Brasil Ltda. e a Fitch Ratings Ltd. no se responsabilizam por quaisquer perdas ou
prejuizos que possam advir de informagdes equivocadas. Nenhuma das informagdes deste relatdrio pode ser copiada ou reproduzida, arquivada ou divulgada, no todo ou em
partes, em qualquer formato, por qualquer razdo, ou por qualquer pessoa, sem a autorizagdo por escrito da Fitch Ratings Brasil Ltda. Nossos relatérios e ratings constituem opinides
e n&o recomendacdes de compra ou venda. Reprodug&o Proibida.

Ao atribuir e manter ratings, a Fitch se baseia em informagdes fatuais recebidas de emissores e underwriters e de outras fontes que a agéncia considere confiaveis. A Fitch realiza
uma investigacéo adequada apoiada em informagdes fatuais disponiveis, de acordo com suas metodologias de rating, e obtém uma verificagdo também adequada destas
informagdes de outras fontes independentes, & medida que estas estejam disponiveis com certa seguranca e em determinadas jurisdigdes. A forma como a Fitch conduz a analise
dos fatos e o escopo da verificagdo obtido de terceiros variara, dependendo da natureza dos titulos e valores mobiliarios analisados e do seu emissor; das exigéncias e praticas na
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avaliagdes, relatorios atuariais, relatérios de engenharia, pareceres legais e outros relatérios fornecidos por terceiros; da disponibilidade de verificag&o por parte de terceiros
independentes e competentes com respeito aqueles titulos e valores mobiliarios em particular, ou na jurisdi¢gdo do emissor, particularmente, e de outros fatores.

Os usuarios dos ratings da Fitch devem entender que nem uma investigacéo fatual aprofundada, nem qualquer verificacéo de terceiros pode assegurar que todas as informagées de
que a Fitch dispde relativas a um rating seréo precisas ou completas. Em Cltima analise, o emissor e seus consultores sdo responsaveis pela exatiddo das informagdes fornecidas a
Fitch e ao mercado ao apresentar documentos e outros relatérios. Ao atribuir ratings, a Fitch deve se apoiar no trabalho de especialistas, inclusive dos auditores independentes,
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incorporam assertivas e prognosticos sobre eventos futuros que, por sua natureza, ndo podem ser comprovados como fatos. Como resultado, apesar de qualquer verificagdo dos
fatos atuais, os ratings podem ser afetados por eventos futuros ou por condigdes ndo previstas por ocasido da atribui¢cdo ou da afirmagéo de um rating.

Copyright © 2012 Fitch Ratings Brasil Ltda
Praga XV de Novembro, 20 - Sala 401 B, Centro - Rio de Janeiro - CEP 20010-010. Tel.: 55-21-4503-2600 — Fax: 55-21-4503-2601
Alameda Santos, 700, 7° andar, Cerqueira César - CEP: 01418-100 - Tel.: 55-11-4504-2600 — Fax: 55-11-4504-2601

Cadigo de Conduta | Termos de Uso | Politica de Privacidade

http://www.fitchratings.com.br/publications/5437 19/03/2013



