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Fitch Realiza Diversas AcOes de Rating em CRIs Pulverizados da Brazilian Securities

Fitch Ratings — Sdo Paulo, 13 de fevereiro de 2019: A Fitch Ratings realizou as seguintes a¢des de rating em
emissdes de Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRIs) da Brazilian Securities Companhia de
Securitizagdo (BS), cujo lastro sdo créditos imobiliérios residenciais:

Brazilian Securities Companhia de Securitizagdo:

-- Série 2011-130: Rating Nacional de Longo Prazo afirmado em ‘A+sf(bra)’ (A mais sf (bra)); Perspectiva
Estavel.

-- Série 2011-156: Rating Nacional de Longo Prazo rebaixado para ‘Csf(bra)’, de ‘CCCsf{(bra)’.

-- Série 2011-180: Rating Nacional de Longo Prazo afirmado em ‘A+sf(bra)’ (A mais sf (bra)); Perspectiva
Estavel.

-- Série 2011-201: Rating Nacional de Longo Prazo elevado para ‘A+sf(bra)’ (A mais sf (bra)), de
‘Asf(bra)’; Perspectiva Estavel.

-- Série 2011-217: Rating Nacional de Longo Prazo afirmado em ‘Asf(bra)’; Perspectiva Estavel.

-- Série 2011-219: Rating Nacional de Longo Prazo afirmado em ‘A-sf(bra)’ (A menos sf (bra)); Perspectiva
Negativa.

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

-- Série 2011-226: Rating Nacional de Longo Prazo afirmado em ‘BBB-+sf(bra)’ (BBB mais 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 ‘BBBsf(bra)’; Perspectiva Estavel.

-- Série 2011-247: Rating Nacional de Longo Prazo afirmado em ‘A-sf(bra)’ (A menos sf (bra)); Perspectiva
Estavel.

-- Série 2011-253: Rating Nacional de Longo Prazo afirmado em ‘A-sf(bra)’ (A menos sf (bra)); Perspectiva
Estavel.

-- Série 2011-255: Rating Nacional de Longo Prazo afirmado em ‘A-sf(bra)’ (A menos sf (bra)); Perspectiva
Negativa.

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

-- Série 2011-261: Rating Nacional de Longo Prazo afirmado em ‘A+sf(bra)’ (A mais sf (bra)); Perspectiva
Estavel.

-- Série 2011-269: Rating Nacional de Longo Prazo afirmado em ‘A-sf(bra)’ (A menos sf (bra)); Perspectiva
alterada para Negativa, de Estavel.

-- Série 2011-274: Rating Nacional de Longo Prazo afirmado em Asf(bra)’; Perspectiva alterada para
Positiva, de Estavel.

As acdes acima refletem a performance de cada operacéo, o reforco de crédito disponivel e os niveis atuais
de concentracdo dos créditos.

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DOS RATINGS
RISCO OPERACIONAL

A gestdo da carteira das operacgdes listadas € realizada pela Interservicer - Servicos em Crédito Imobiliario
Ltda. (Intersevicer, avaliada pela Fitch em ‘RPS3’, Perspectiva Estavel), cujo papel consiste na emissdo de
boletos e na conciliagdo, enquanto a FPS Negocios Imobiliarios Ltda. realiza a cobranga dos créditos
inadimplentes. A Brazilian Securities, por sua vez, é a responsavel pela supervisdo dos servigos primarios,
pelo monitoramento da carteira e dos gatilhos, além do gerenciamento e alocacéo de recursos dos CRIs.
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O fato de o pagamento de juros e principal da maioria das operacOes ser de forma sequencial e definitiva
mitiga a exposi¢do operacional ao bom desempenho da Brazilian Securities. Além disso, todos os
participantes tém experiéncia com essa classe de ativo.

ANALISE DO FLUXO DE CAIXA

A Fitch realizou uma analise completa do fluxo de caixa para as séries 2011-201, 2011-269, 2011-274. As
demais transagdes ndo passaram por analise de modelo, por ndo apresentarem alterac@es significativas na
estrutura ou no desempenho de seus ativos, ou por se tratarem de carteiras extremamente concentradas. Os
resultados do fluxo de caixa estdo consistentes com os ratings atribuidos. No entanto, de acordo com a
metodologia da Fitch, transacdes com menos de trezentos devedores para essa classe de ativo no Brasil tém
o rating limitado a categoria ‘Asf(bra)’.

ANALISE DE ATIVOS

2009-130
O pagamento de juros e principal desta transacdo é realizado de forma pro rata e os CRIs seniores e
subordinados tém sido pagos, conforme esperado.

O saldo devedor dos CRIs seniores totaliza BRL4 milhdes, aproximadamente 12,8% do montante sénior
emitido. Além disso, com base em dezembro de 2018, a operagdo tem um nivel de inadimpléncia acima de
180 dias baixo e estavel de 3% sobre o saldo devedor atual (comparado a 4% em dezembro de 2017).

Apesar da alta concentracdo em 68 devedores, os baixos niveis de inadimpléncia beneficiam os CRIs
seniores com uma melhoria no reforgo de crédito, que atualmente é de em torno de 33%, indice superior aos
27% observados em dezembro de 2017.

Mesmo com a melhoria no reforgo de crédito e com o bom desempenho dos ativos, de acordo com a
metodologia “RMBS Latin America Criteria Addendum — Brazil”, as operagdes com menos de trezentos
devedores tém o rating limitado a categoria ‘Asf(bra)’.

2010-156

O rebaixamento desta transagdo para ‘Csf(bra)’ reflete a capacidade de pagamento que esta
irrevogavelmente prejudicada, de tal forma que ndo é esperado que durante o prazo vigente da operacéo 0s
juros e/ou principal sejam pagos integralmente.

A transacdo tem BRL11,2 milhdes em ativos, incluindo bens ndo de uso préprio (BNDU), enquanto a série
sénior soma BRL12,1 milhdes. Como ndo ha excesso de spread, e mesmo que 0s ativos inadimplentes sejam
considerados, a Fitch ndo espera que a transacdo possa honrar integralmente o pagamento dos CRIs.

2010-180

Esta transacdo tem um elevado reforco de crédito de 85%. Dado que a Fitch aplica um limite de
classificagdo no rating ‘A+sf(bra)’ para transagdes com menos de trezentos devedores, uma vez que a
exposi¢do ao risco idiossincratico se torna maior, a transagdo atingiu seu nivel méximo de rating.

O pagamento de juros e principal da transacdo esta sendo realizado de forma sequencial e definitiva devido
ao gatilho de inadimpléncia, acionado no inicio da emissdo. O saldo devedor dos CRIs seniores totaliza
BRL1,2 milh&o, aproximadamente 3,7% do montante sénior emitido. H& alta concentragdo em 64 devedores,
onde os dez maiores representam 73% do total da carteira. No entanto, a forma sequencial e definitiva dos
pagamentos de principal e juros e 0s baixos niveis de inadimpléncia beneficiam os CRIs seniores com um
alto reforco de crédito. Atualmente, 29% da carteira atual estdo inadimplentes ha mais de 180 dias. Isso se
compara a 21% em dezembro de 2017.
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2011-201

O pagamento de juros e principal da transacdo estd sendo realizado de forma sequencial e definitiva devido
ao gatilho de inadimpléncia, acionado no inicio da emissdo. O reforco de crédito aumentou nos Gltimos 12
meses de 36%, para 54%. A inadimpléncia sobre o saldo devedor atual estd aumentando em termos
percentuais, mas é resultado de uma carteira altamente concentrada em 66 contratos. Em dezembro de 2018,
0s contratos inadimplentes ha mais de 180 dias correspondiam a 34% do saldo devedor.

Apesar do elevado nivel de inadimpléncia apresentado e da elevada concentracdo, a forma atual de alocagdo
beneficiou os CRIs seniores com um crescente aumento do reforco de crédito, de aproximadamente 54%,
com bom desempenho e em linha com outras operacdes avaliadas como 'A+sf(bra)’ (A mais sf bra). Desta
forma, o rating foi elevado para A+sf(bra) (A mais sf (bra)), Perspectiva Estavel.

2011-217

O pagamento de juros e principal da transacdo esta sendo realizado de forma sequencial e definitiva devido
ao gatilho de inadimpléncia, acionado no inicio da emissdo. Atualmente, todos os recursos provenientes dos
financiamentos imobiliarios estdo sendo direcionados para os CRIs seniores.

A transacdo tem moderado nivel de atrasos acima de 180 dias, que respondem por 8,6% do valor total da
emissdo com correcdo. Além disso, ha poucos devedores inadimplentes entre noventa e 180 dias, resultado
da alta concentracéo da carteira. Em dezembro de 2018, havia apenas 28 devedores.

Apesar da moderada inadimpléncia e da alta concentracdo, a cascata de pagamentos beneficia os CRIs
seniores com um moderado e estavel reforgo de crédito, de aproximadamente 21%. Como a performance do
Gltimo ano tem sido estadvel e mais dependente do risco ndo diversificado, a modelagem deixa de ser
significativa.

2011-219

O pagamento de juros e principal da transacdo esta sendo realizado de forma sequencial e definitiva devido
ao fato de a operacdo possuir menos de 10% do saldo original da carteira, 0 que ocasiona a mudanca na
cascata de pagamentos. O saldo devedor dos CRIs seniores é de BRL2,6 milhdes, aproximadamente 8,3% do
montante sénior emitido. Por outro lado, a carteira atual corresponde a 9,5% do saldo devedor original.

Os niveis de inadimpléncia estdo aumentando. Nos Gltimos 12 meses encerrados em dezembro de 2018,
atrasos superiores a 180 dias passaram de 16%, para 26%, considerando o saldo devedor atual da carteira.
Né&o ha imoveis consolidados. O refor¢o de crédito tem apresentado certa volatilidade, com uma média de
4,7% nos ultimos 12 meses. Quando comparado a dezembro de 2017, o reforco de crédito diminuiu de 7%
para 5,3%. Os CRIs apresentam alta taxa de concentracdo, em apenas 27 devedores, onde 0s dez maiores
representam 66% da carteira atual.

2011-224

O pagamento de juros e principal da transacdo esta sendo realizado de forma pro rata. O saldo devedor dos
CRIs seniores é de BRL2,1 milhdes, aproximadamente 6,8% da emisséo. Por outro lado, a carteira atual é de
15% do saldo devedor inicial.

Os niveis de inadimpléncia estdo estaveis. No periodo de 12 meses encerrado em dezembro de 2018, o0s
atrasos acima de 180 dias passaram de 2,5% para 2,7%, considerando o saldo devedor atual. O valor total
dos imoveis retomados atingiu BRL182.133.

O reforco de crédito € moderado. Nos ultimos 12 meses encerrados em dezembro de 2018, aumentou de
17% para 31%. Apesar do reforgco de crédito, a transacdo tem alta concentragdo em 19 devedores, onde 0s
dez maiores representam 86% do saldo devedor total.
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2011-226

O pagamento de juros e principal da transacdo esta sendo realizado de forma sequencial e definitiva devido
ao gatilho de inadimpléncia. Os niveis de inadimpléncia estdo diminuindo. Nos Ultimos 12 meses encerrados
em dezembro de 2018, os atrasos acima de 180 dias passaram de 14,8% para 9,6%, considerando o saldo
devedor atual. O refor¢o de crédito é moderado, e aumentou de -7,5% para 30,7% no periodo de 12 meses
encerrado em dezembro de 2018. O BNDU soma BRL3,3 milhdes.

Apesar do reforco de crédito moderado, que tem crescido em funcdo da atual estrutura de pagamento, a
transacdo tem uma concentracdo muito alta em trinta devedores, onde 0s dez maiores representam 71% do
saldo devedor total.

2011-233

O pagamento de juros e principal da trasagdo esta sendo realizado de forma sequencial e definitiva devido ao
gatilho de inadimpléncia. Com base em dezembro de 2018, o saldo devedor atual dos CRIs seniores é de
BRL3,3 milhdes, aproximadamente 10,3% da emissao.

Os niveis de inadimpléncia tiveram um pequeno aumento no periodo de 12 meses, onde 0s atrasos acima de
180 dias passaram de 11,9% para 16,6%, considerando o saldo devedor atual. O BNDU soma BRL1,2
milh&o, abaixo dos BRL1,4 milhdo de dezembro 2017. Por outro lado, o reforco de crédito nos dltimos 12
meses encerrados em dezembro de 2018 aumentou de 19,9% para 31,3%.

Apesar da elevacdo do reforco de crédito, causada pela atual estrutura de pagamento, a transacao tem uma
concentracdo muito alta de apenas 44 devedores, onde 0s dez maiores representam 64%, o que pode expor a
transacdo a volatilidade.

2011-235

O pagamento de juros e principal da transacéo estd sendo realizado de forma pro rata. O saldo devedor atual
dos CRIs seniores é de BRL8,6 milhdes, aproximadamente 27,2% do montante sénior emitido. Por outro
lado, a carteira atual corresponde a 45% do saldo devedor original.

Os niveis de inadimpléncia tém aumentado, porém continuam consideravelmente baixos. Nos Gltimos 12
meses encerrados em dezembro de 2018, os atrasos acima de 180 dias totalizaram 4,7% do saldo devedor no
Gltimo més do ano, enquanto em dezembro de 2017 totalizou 4,0%. O BNDU totaliza BRL262.384. O
reforgo de crédito permanece moderado, e nos ultimos 12 meses manteve-se estavel, variando de 16% para
17,5%.

Apesar do moderado refor¢co do crédito, a transacdo tem uma concentracéo alta em 92 devedores. Os dez
maiores devedores representam 27% da carteira, nimero ainda superior ao reforco de crédito atual.

2011-247
O pagamento de juros e principal da transacdo esta sendo realizado de forma sequencial e definitiva devido
ao gatilho de inadimpléncia.

Com base em dezembro de 2018, o saldo devedor atual dos CRIs seniores é de BRL3 milhdes,
aproximadamente 9,3% do montante sénior emitido. Os niveis de inadimpléncia, atrasos acima de 180 dias,
estdo estaveis e correspondem a 20% do saldo devedor atual. No entanto, aumentaram em termos nominais e
percentuais em comparacdo a dezembro de 2017 para um total de 37%. O BNDU totaliza BRL2,4 milhdes,
montante que se refere a cinco propriedades.

O reforgo de crédito € baixo. Nos Ultimos 12 meses encerrados em dezembro de 2018, o reforgo de crédito
passou de 13% para 9%. Em novembro de 2018, foi de 26%. O desempenho é afetado pela concentragéo em
apenas 28 devedores, onde 0s dez maiores representam 76% da carteira.
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2011-253
O pagamento de juros e principal da transacdo estd sendo realizado de forma sequencial e definitiva devido
ao gatilho de inadimpléncia, que ndo é reversivel.

Com base em dezembro de 2018, o saldo devedor atual dos CRIs seniores é de BRL7,3 milhdes,
aproximadamente 23,1% do montante sénior emitido. A carteira atual € de 29,5% do saldo devedor original.
Os niveis de inadimpléncia acima de 180 dias estdo estaveis. No periodo de 12 meses encerrado em
dezembro de 2018, os atrasos acima de 180 dias passaram de 20,7% para 22,9%, considerando o saldo
devedor atual. O BNDU totaliza BRL1,6 milhao.

O reforgo de crédito € moderado, e nos Ultimos 12 meses aumentou de 12% para 22%. A transagdo tem uma
concentracdo muito alta em apenas 62 devedores, onde os dez maiores representam 54%.

2011-255

O pagamento de juros e principal da transacdo esta sendo realizado de forma sequencial e temporério,
devido ao acionamento do gatilho de reforco de crédito. Diferentemente da maioria das transa¢es que tem
como taxa base o IGP-M, a remuneragdo da série 255 é realizada a uma taxa prefixada de juros e possui
algumas caracteristicas um pouco diferentes das demais operacdes com devedores no Brasil.

Com base em dezembro de 2018, o saldo devedor dos CRIs seniores é de BRL12,3 milhdes,
aproximadamente 38,7% do montante sénior emitido. A carteira atual é de 23,5% do saldo devedor original.
O BNDU totaliza BRL1,1 milh&o.

Os niveis de inadimpléncia tém sido estaveis. Nos Gltimos 12 meses encerrados em dezembro de 2018, os
atrasos acima de 180 dias passaram de 7,7%, para 10,8%, considerando o saldo devedor atual. O reforco de
crédito esta baixo, porém estavel. No mesmo periodo, passou de 1,1%, para 1%. Esta transacdo tem 163
devedores, onde os dez maiores representam 22,9% da carteira. Dentro da carteira de recebiveis imobiliarios
residenciais da Brazilian Securities, avaliadas pela Fitch, essa operagdo € uma das mais diversificadas.

A Fitch manteve o rating em Perspectiva Negativa, pois caso haja deteriora¢do adicional no desempenho, no
nivel de reforco de crédito e/ou um aumento consideravel de concentracéo, a classificacdo pode ser afetada.

2011-257

O pagamento de juros e principal da transacdo estd sendo realizado de forma sequencial e definitiva devido
ao gatilho de inadimpléncia, acionado no inicio da emissdo. O saldo devedor atual dos CRIs seniores € de
BRL1,3 milhdo, aproximadamente 4,1% do montante sénior emitido. Por outro lado, a carteira atual
representa 25% do saldo devedor original.

Os niveis de inadimpléncia estdo estaveis. Nos ultimos 12 meses encerrados em dezembro de 2018, os
atrasos acima de 180 dias passaram de 34,3%, para 35,0%, considerando o saldo devedor atual. O BNDU
totaliza BRL105.748. Houve aumento de reforco de crédito, no mesmo periodo, de 41,2% para 58,4%.

Apesar da melhoria do reforgo de crédito, que foi elevado devido & atual cascata de pagamentos, a transagdo
tem uma concentragdo muito alta em trinta devedores, onde 0s dez maiores representam 85%.

2011-261
O pagamento de juros e principal da transacdo estd sendo realizado de forma sequencial e definitiva, devido
ao gatilho de inadimpléncia, acionado no inicio da emissao.

O saldo devedor atual dos CRIs seniores é de BRL1,6 milhdo, aproximadamente 3,7% do montante sénior
emitido. A inadimpléncia acima de 180 dias representa 37% do saldo devedor atual, comparados a 20% em
dezembro de 2017. A carteira estd muito concentrada em apenas 57 devedores, onde 0s dez maiores
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representam 26% da carteira. O reforgo de crédito permanece elevado, e nos Gltimos 12 meses aumentou de
63%, para 83%.

Dado que a Fitch aplica um limite de classificagdo em ‘A+(bra)’ (A mais (bra)) para transagdes com menos
de trezentos devedores, por conta da maior exposicdo ao risco ndo diversificado, a transacdo atingiu seu
nivel méaximo de rating.

2011-269

O pagamento de juros e principal da transacdo esta sendo realizado de forma sequencial e definitiva devido
ao gatilho de inadimpléncia, acionado no inicio da emissdo. O saldo devedor atual dos CRIs seniores é de
BRL9,5 milhdes, aproximadamente 30% do montante sénior emitido. Por outro lado, a carteira atual é de
26% do saldo devedor original.

Os niveis de inadimpléncia vém aumentando, impactando o reforgo de crédito. No periodo de 12 meses
encerrado em dezembro de 2018, os atrasos superiores a 180 dias passaram de 18%, para 29%, considerando
0 saldo devedor atual. O BNDU totaliza BRL3,3 milhGes e estd estivel. O refor¢o de crédito tem sido
reduzido a cada més e, nos altimos 12 meses, diminuiu de 3,8%, para -10,8%. A transagdo esta concentrada
em oitenta devedores, onde 0s dez maiores representam 40,3%.

A revisdo da Perspectiva para Negativa, de Estavel, seque o agravamento do desempenho da carteira. A
continua piora no reforco de crédito podera levar ao rebaixamento do rating da operacao.

2011-274

O pagamento de juros e principal da transacdo estd sendo realizado de forma sequencial e definitiva devido
ao gatilho de inadimpléncia. O saldo devedor atual dos CRIs seniores é de BRL2,1 milhdes,
aproximadamente 6,8% do montante sénior emitido. Por outro lado, a carteira atual é de 23% do saldo
devedor original.

Os niveis de inadimpléncia vém aumentando em termos percentuais e nominais e, nos Ultimos 12 meses, 0s
atrasos acima de 180 dias passaram de 36% para 52%, considerando o saldo devedor atual. O BNDU totaliza
BRL1,3 milhdo, abaixo dos BRL2,1 milhGes do periodo anterior, correspondendo a sete propriedades, sendo
gue seis encontram-se impedidas de serem vendidas.

Por outro lado, o reforgo de crédito esta alto e, nos Ultimos 12 meses, aumentou de 18% para 58%. Apesar
da alta melhoria do reforco de crédito, devido a atual estrutura de pagamentos, a transagdo tem uma
concentracdo muito alta em apenas cinquenta devedores, onde 0s dez maiores representam 60,5%.

Apesar da inadimpléncia moderada e da alta concentracdo, o aumento do reforco de crédito, ocasionado pela
cascata de pagamentos sequencial, faz com que a operacdo apresente bom desempenho, o que levou a
revisdo da Perspectiva para Positiva, de Estavel.

SENSIBILIDADE DOS RATINGS

Os ratings e suas Perspectivas listados acima poderdo ser impactados, caso haja mudancgas relevantes nos
indices de inadimpléncia, na concentracdo e/ou no reforco de crédito. Além disso, a concentragdo por
devedores é um fator limitante para a elevacdo de ratings acima da categoria ‘Asf(bra)’.

Os ratings das séries 2010-219, 2011-255 e 2011-269 poderao ser rebaixados, caso a piora na performance
se mantenha. Por outro lado, para a série 2011-274, a continua melhora no reforco de crédito, comparada ao
nivel de concentracdo da carteira, podera acarretar uma elevacédo do rating.

USO DE DUE DILIGENCE DE TERCEIROS EM CONFORMIDADE COM O REGULAMENTO DA
SECAO 17G-10 DA SEC
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Né&o se aplica.

REPRESENTACOES, GARANTIAS E MECANISMOS DE EXECUCAO
Né&o se aplicam.
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INFORMACOES REGULATORIAS

A presente publicacdo é um relatorio de classificacdo de risco de crédito, para fins de atendimento ao artigo
16 da Instrugdo CVM n° 521/12.

As informagdes utilizadas nesta anélise s&o provenientes da BS.

A Fitch adota todas as medidas necessarias para que as informacdes utilizadas na classificacdo 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 0s casos,
verificagdo ou confirmag&o independente das informacdes recebidas.

A Fitch utilizou, para sua analise, informagdes financeiras disponiveis até 31 de dezembro de 2018.
Historico dos Ratings:

Série 2009-130

Data na qual a classificagdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 21 de junho de 2010.
Data na qual a classificagdo em escala nacional foi atualizada pela Gltima vez: 24 de abril de 2018.

Série 2010-156

Data na qual a classificacdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 11 de maio de 2010.

Data na qual a classificacdo em escala nacional foi atualizada pela Gltima vez: 24 de abril de 2018.

Série 2010-180

Data na qual a classificacdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez:14 de dezembro de 2010.
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Data na qual a classificagdo em escala nacional foi atualizada pela Gltima vez: 2 de abril de 2018.
Série 2011-201

Data na qual a classificacdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 6 de maio de 2011.

Data na qual a classificagdo em escala nacional foi atualizada pela Gltima vez: 2 de abril de 2018.
Série 2011-217

Data na qual a classificacdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 28 de junho de 2011.
Data na qual a classificacdo em escala nacional foi atualizada pela Gltima vez: 1° de novembro de 2018.
Série 2011-219

Data na qual a classificagdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 29 de junho de 2011.
Data na qual a classificagdo em escala nacional foi atualizada pela ultima vez: 24 de abril de 2018.
Série 2011-224

Data na qual a classificagdo 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: 24 de abril de 2018.
Série 2011-226

Data na qual a classificagdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 3 de junho de 2011.
Data na qual a classificagdo em escala nacional foi atualizada pela Gltima vez: 24 de abril de 2018.
Série 2011-233

Data na qual a classificacdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 3 de agosto de 2011.
Data na qual a classificagdo em escala nacional foi atualizada pela Gltima vez: 24 de julho de 2018.
Série 2011-235

Data na qual a classificagdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 8 de novembro de 2011.
Data na qual a classificagdo em escala nacional foi atualizada pela Gltima vez: 24 de julho de 2018.
Série 2011-247

Data na qual a classificagdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez:4 de novembro de 2011.
Data na qual a classificacdo em escala nacional foi atualizada pela Gltima vez: 24 de julho de 2018.
Série 2011-253

Data na qual a classificagdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 19 de outubro de 2011.
Data na qual a classificacdo em escala nacional foi atualizada pela Gltima vez: 24 de julho de 2018.
Série 2011-255

Data na qual a classificagdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 6 de outubro de 2011.
Data na qual a classificacdo em escala nacional foi atualizada pela Gltima vez: 24 de julho de 2018.
Série 2011-257

Data na qual a classificagdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 15 de dezembro de 2011.
Data na qual a classificagdo em escala nacional foi atualizada pela Gltima vez: 4 de dezembro de 2018.
Série 2011-261

Data na qual a classificagdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 29 de dezembro de 2011.
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Data na qual a classificagdo em escala nacional foi atualizada pela Gltima vez: 4 de dezembro de 2018.
Série 2011-269

Data na qual a classificacdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 26 de janeiro de 2015.
Data na qual a classificagdo em escala nacional foi atualizada pela Gltima vez: 4 de dezembro de 2018.
Série 2011-274

Data na qual a classificacdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 14 de margo de 2012.
Data na qual a classificacdo em escala nacional foi atualizada pela dltima vez: 23 de fevereiro de 2018.

As classificagdes de risco foram comunicadas a entidade avaliada ou a partes a ela relacionadas, e 0s ratings
atribuidos ndo foram alterados em virtude desta comunicacao.

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

A Fitch publica a lista de conflitos de interesse reais e potenciais no Anexo XIlI do Formulério de
Referéncia, disponivel em sua  pagina  na Internet, no  endereco  eletronico:
https://www fitchratings.com.br/system/pages/384/CVM_Form_Referencia_2017_Jul18.pdf

Para informagdes sobre possiveis alteragdes na classificagdo 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 avaliacdo de
diferentes cenarios de informagdes recebidas do originador ou de terceiros a este relacionado. Em outros
casos, a analise podera se basear em garantias prestadas por entidades integrantes da emissdo avaliada.

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

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

Para esclarecimentos quanto a diferenciacdo dos simbolos de produtos estruturados e aqueles destinados aos
demais ativos financeiros, consulte “Definicdes de Ratings”, na pagina da Fitch na Internet, no endereco
eletronico:

https://www fitchratings.com.br/pages/def_rtg_credit_emissor2?p=rtg_escala_lp_3#rtg_escala_Ip_3
Informacdes adicionais estdo disponiveis em 'www.fitchratings.com' e em '‘www.fitchratings.com.br'.

A Fitch Ratings foi paga para determinar cada rating de crédito listado neste relatdrio de classificagdo de
risco de crédito pelo devedor ou emissor classificado, por uma parte relacionada que néo seja o devedor ou 0
emissor classificado, pelo patrocinador (“sponsor”), subscritor (‘“underwriter”), ou o depositante do
instrumento, titulo ou valor mobiliario que est& sendo avaliado.

Metodologia Aplicada e Pesquisa Relacionada:

-- “Metodologia Global de Rating de Finangas Estruturadas”, 15 de maio de 2018.

Outras Metodologias Relevantes:
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-- “Structured Finance and Covered Bonds Counterparty Rating Criteria”, 1° de agosto de 2018;
-- “Latin America RMBS Rating Criteria”, 7 de dezembro de 2017.

-- “RMBS Latin America Criteria Addendum -- Brazil (Mortgage Loss and Cash Flow Assumptions) —
Amended”, 19 de dezembro de 2017.

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
LIMITAGOES 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. 0OS RATINGS PUBLICOS, CRITERIOS E
METODOLOGIAS PUBLICADOS ESTAO PERMANENTEMENTE DISPONIVEIS NESTE SITE. O
CODIGO DE CONDUTA DA FITCH E AS POLITICAS DE CONFIDENCIALIDADE, 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 RATINGS PARA O QUAL O ANALISTA PRINCIPAL ESTA
BASEADO EM UMA ENTIDADE DA UNIAO EUROPEIA PODEM SER ENCONTRADOS NA
PAGINA DO SUMARIO DA ENTIDADE NO SITE DA FITCH.

Copyright © 2019 da Fitch, Inc., Fitch Ratings Ltd. e suas subsidiarias. 33 Whitehall St, NY, NY
10004.Telefone:

1-800-753-4824 (para chamadas efetuadas nos Estados Unidos), ou (001212) 908-0500 (chamadas fora dos
Estados Unidos). Fax: (212) 480-4435. Proibida a reproducdo ou retransmissao, integral ou parcial, exceto
quando autorizada. Todos os direitos reservados. Ao atribuir e manter ratings e ao fazer outros relatérios
(incluindo informacges sobre proje¢des), a Fitch conta com informagdes factuais que recebe de emissores e
underwriters e de outras fontes que a agéncia considera confiaveis. A Fitch realiza uma apuragdo adequada
das informacdes factuais de que dispbe, de acordo com suas metodologias de rating, e obtém razoavel
verificacdo destas informacGes de fontes independentes, a medida que estas fontes estejam disponiveis com
determinado patamar de seguranca, ou em determinada jurisdigdo. A forma como ¢é conduzida a investigacéo
factual da Fitch e o escopo da verificacdo de terceiros que a agéncia obtém poderdo variar, dependendo da
natureza do titulo analisado e do seu emissor, das exigéncias e praticas na jurisdicdo em que o titulo
analisado ¢ oferecido e vendido e/ou em que o emissor esteja localizado, da disponibilidade e natureza da
informacdo publica envolvida, do acesso a administragdo do emissor e seus consultores, da disponibilidade
de verificagdes pré-existentes de terceiros, como relatérios de auditoria, cartas de procedimentos acordadas,
avaliacgOes, relatorios atuariais, relatérios de engenharia, pareceres legais e outros relatérios fornecidos por
terceiros, disponibilidade de fontes independentes e competentes de verificacdo, com respeito ao titulo em
particular, ou na jurisdi¢cdo do emissor, em especial, e a diversos outros fatores. Os usuarios dos ratings e
relatérios da Fitch devem estar cientes de que nem uma investigagdo factual aprofundada, nem qualquer
verificacdo de terceiros podera assegurar que todas as informagdes de que a Fitch dispde com respeito a um
rating ou relatorio serdo precisas e completas. Em Ultima instancia, o emissor e seus consultores sdo
responsaveis pela precisdo das informagdes fornecidas a Fitch e ao mercado ao disponibilizar documentos e
outros relatorios. Ao emitir ratings e relatérios, a Fitch é obrigada a confiar no trabalho de especialistas,
incluindo auditores independentes, com respeito as demonstracdes financeiras, e advogados, com referéncia
a assuntos legais e tributarios. Além disso, os ratings e as projecOes financeiras e outras informacdes séo
naturalmente prospectivos e incorporam hipéteses e premissas sobre eventos futuros que, por sua natureza,
ndo podem ser confirmados como fatos. Como resultado, apesar de qualquer verificacdo sobre fatos atuais,
0s ratings e as projecdes podem ser afetados por condigdes ou eventos futuros ndo previstos na ocasido em
gue um rating foi emitido ou afirmado.
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As informacdes 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 sdo, portanto, resultado de um trabalho de equipe na Fitch, e nenhum
individuo, ou grupo de individuos, é responséavel isoladamente por um rating ou relatério. O rating ndo
cobre o risco de perdas em funcdo 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 elaboracdo, mas ndo sdo isoladamente responsaveis pelas opiniGes expressas no texto.
Os nomes sdo divulgados apenas para fins de contato. Um relatério que contenha um rating atribuido pela
Fitch ndo constitui um prospecto, nem substitui as informagdes reunidas, verificadas e apresentadas aos
investidores pelo emissor e seus agentes com respeito a venda dos devedores. Os ratings podem ser alterados
ou retirados a qualquer tempo, por qualquer razdo, a critério exclusivo da Fitch. A agéncia ndo oferece
aconselhamento de investimentos de qualquer espécie. Os ratings ndo constituem recomendacdo de compra,
venda ou retencdo de qualquer titulo. Os ratings ndo comentam a correcdo dos precos de mercado, a
adequacdo de qualquer titulo a determinado investidor ou a natureza de isen¢do de impostos ou taxacéo
sobre pagamentos efetuados com respeito a qualquer titulo. A Fitch recebe pagamentos de emissores,
seguradores, garantidores, outros coobrigados e underwriters para avaliar os devedores. Estes pregos
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 emiss@es efetuadas por um
emissor em particular ou seguradas ou garantidas por determinada seguradora ou garantidor, mediante um
Unico pagamento anual. Tais valores podem variar de USD10.000 a USD1.500.000 (ou o equivalente em
moeda local aplicavel). A atribuicdo, publicacdo ou disseminacdo de um rating pela Fitch ndo implicara
consentimento da Fitch para a utilizacdo de seu nome como especialista, com respeito a qualquer declaragdo
de registro submetida mediante a legislacao referente a devedores em vigor nos Estados Unidos da América,
a Lei de Servigos Financeiros e Mercados, de 2000, da Gré-Bretanha ou a legislacéo referente a devedores
de qualquer outra jurisdigdo, em particular. Devido & relativa eficiéncia da publica¢do e distribuicdo por
meios eletrdnicos, o relatdrio da Fitch podera ser disponibilizada para os assinantes eletrénicos até trés dias
antes do acesso para 0s assinantes dos impressos.

Para a Australia, Nova Zelandia, Taiwan e Coreia do Sul apenas: A Fitch Australia Pty Ltd detém uma
licenca australiana de servicos financeiros (licenca AFS n°337123.), a qual autoriza o fornecimento de
ratings de crédito apenas a clientes de atacado. As informag@es sobre ratings de credito publicadas pela Fitch
ndo se destinam a ser utilizadas por pessoas que sejam clientes de varejo, nos termos da Lei de Sociedades
(Corporations Act 2001).

POLITICA DE ENDOSSO - A abordagem da Fitch em relacdo ao endosso de ratings, de forma que 0s
ratings produzidos fora da UE possam ser usados por entidades reguladas dentro da UE para finalidades
regulatorias, de acordo com os termos da Regulamentacdo da UE com respeito as agéncias de rating, podera
ser encontrada na pagina Divulgacfes da Regulamentacdo da UE (EU Regulatory Disclosures) no endereco
eletrénico www.fitchratings.com/site/regulatory. Ao status de endosso de todos os ratings Internacionais é
informada no sumério da entidade de cada instituicdo classificada e nas paginas de detalhamento da
transacdo de todas as operacOes de finangas estruturadas, no website da Fitch. Estas publicacGes sdo
atualizadas diariamente.
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