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Fitch Ratings - Sao Paulo, 27 de abril de 2017: A Fitch Ratings realizou, agdes nos Ratings Nacionais de Longo
Prazo de cinco séries de emissdes de Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRIs) da Brazilian Securities
Companhia de Securitizagao (BS), lastreadas por créditos imobiliarios residenciais, conforme a seguir:

-- Série 2009-130: rating elevado para 'A+sf(bra)’' (A mais sf(bra)), de 'Asf(bra)’; Perspectiva Estavel;
-- Série 2010-156: rating rebaixado para ‘Bsf(bra), de ‘BBsf(bra)’; Perspectiva Negativa;

-- Série 2011-219: rating rebaixado para ‘A-sf(bra) (A menos sf(bra)), de 'A+sf(bra)' (A mais sf(bra)); Perspectiva
Negativa;

-- Série 2011-224: rating afirmado em ‘A+sf(bra)’ (A mais sf(bra)); Perspectiva Estavel,

-- Série 2011-226: rating rebaixado para 'BBB+sf(bra) (BBB mais sf(bra)), de 'A-sf(bra)’ (A menos sf(bra));
Perspectiva Estavel.

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DO RATING
Série 2009-130

A elevagéao do rating da série 2009-130 reflete 0 melhor desempenho da carteira, com incremento do reforgo de
crédito disponivel, condizente com a classificacdo atual. O refor¢o de crédito alcangou 24,3% em fevereiro de
2017, frente a 17,86% em fevereiro de 2016. Este aumento decorre do moderado excesso de spread entre o
rendimento dos contratos e os CRIs, bem como do desempenho da carteira.

O saldo de atrasos acima de noventa dias teve uma queda em valores absolutos de 36,1%. Desse modo, em
fevereiro de 2017, estes contratos representavam 0,97% do saldo devedor inicial corrigido enquanto no mesmo
més do ano anterior, esta faixa de atraso representava 2,43%. Estes indices sdo menores que os observados em
outras carteiras semelhantes avaliadas pela Fitch.

Inicialmente com 263 e hoje com 92 créditos, a carteira tem concentragdo menor do que a observada em outras
operagdes de CRIs da BS. Além disso, seus indices permanecem relativamente estaveis. Em fevereiro de 2017,
os dez maiores contratos representavam 34,9% da carteira, e os 15 maiores, 43,9%. Em fevereiro de 2016, estes
percentuais eram de 34,9% e 43,3%, respectivamente.

Série 2010-156

O rebaixamento do rating da série 2010-156 se deve a recuperagdes de atrasos insuficientes para reverter o
excesso de spread negativo entre o lastro da operagdo e os CRIs seniores, que, aliado a falta de um gatilho de
sobrecolateral, levou o reforgo de crédito a continuar a cair ainda mais. Excetuando os financiamentos com atraso
acima de 180 dias e as propriedades em estoque, o reforgo de crédito esta em patamares muito abaixo de zero.
Apenas em cenarios benignos, em que ndo haja novos atrasos, e nos que os niveis de pré-pagamentos e
percentuais de recuperacao de créditos inadimplentes sejam elevados, o principal da série sénior podera ser pago
integralmente pelas premissas da Fitch.

Como a alocagao dos recursos permaneceu de forma pro rata no periodo de 12 meses encerrado em fevereiro de
2017 e houve excesso de spread negativo de -3,7%, o refor¢o de crédito caiu para -20,1%, de 15% em fevereiro
de 2016. No entanto, a performance da carteira apresentou melhora. Entre fevereiro de 2016 e 0 mesmo més em
2017, o saldo dos financiamentos com seis ou mais parcelas em atraso teve reducéo de 19%, e a posicdo de
bens nao de uso proprio (BNDU), regrediu 34%. Assim, o saldo dos financiamentos inadimplentes incluindo BNDU
atingiu 4,2% do saldo inicial da carteira (ajustado pelo indice Geral de Precos do Mercado - IGP-M), de 5,8%.



O LTV (Loan-to-Value — indice de divida em relagéo ao valor do bem) médio ponderado dos créditos com atraso
acima de 180 dias estava em 73,5%% em fevereiro de 2017, com base no valor inicial do imével (na data de
originacao dos créditos). O LTV médio da posigdo de BNDU estava em 66,2% na mesma data, com base no valor
atualizado das propriedades lastro. Estes indices indicam que recuperacdes elevadas dos créditos em atraso sao
factiveis.

Ao final de fevereiro de 2017, a carteira apresentava saldo devedor de BRL15,2 milhdes e abrangia 121 contratos
(em comparagéo aos 135 um ano antes). No entanto, desconsiderando os financiamentos com atrasos acima de
180 dias, o saldo da carteira seria de apenas BRI12,9 milhdes. O lastro dos CRIs também era composto por uma
posicao de BNDU de BRL988,5 mil, e havia BRL845,8 mil em caixa. O saldo devedor da série sénior totalizava
BRL16.291.918. Somando todos os ativos, incluindo 100% do BNDU e dos financiamentos em atraso, chega-se a
uma posicdo de BRL17 milhées. No entanto, devido ao excesso de spread negativo, no cenario-base da Fitch o
saldo positivo ndo sera mantido, a ndo ser que os pré-pagamentos atinjam patamares acima de 20%, n&o haja
novos atrasos e a recuperacgao total dos atrasos existentes seja realizada dentro de prazos moderados. O indice
médio de pagamentos antecipados (média mensal anualizada) da carteira € de aproximadamente 10% desde a
emissdo. Em um cenario de pré-pagamentos baixos, seria necessdria a recuperagao de parte da multa de mora
de BRL1.030 milhdes, a qual a Fitch geralmente ndo considera na analise.

A exposicédo aos maiores devedores, apesar de elevada, esta abaixo da observada na maioria das operagdes de
CRIs com perfil semelhante avaliadas pela Fitch. Os cinco maiores tomadores representavam 19,5% do saldo
total da carteira, e os dez maiores, 31% em fevereiro de 2017.

Série 2011-219

O rebaixamento da série 2011-219 reflete o comportamento negativo da emissao. Em fevereiro de 2017, devido a
aumentos de atrasos e pagamentos aos detentores dos CRIs subordinados (cascata de pagamento pro rata na
maior parte do ano), o reforgo de crédito caiu para -3,1%, desconsiderando os créditos inadimplentes ha mais de
180 dias. Em marco de 2016, o reforco de crédito era de 5,9%. No fechamento mais recente disponivel, em
fevereiro de 2017, o saldo devedor da carteira era de BRL5.025.921, enquanto o saldo em caixa totalizava
BRL108.588. O saldo devedor da série sénior era de BRL4.497.155,66.

A elevada concentragao por devedor continua aumentando. Ao final de fevereiro de 2017, a carteira era composta
por 35 contratos, com os dez maiores representando 55,7% da carteira, frente a 52,6% em fevereiro de 2016; e os
15 maiores, 71%, em comparagédo com os 67,4% no mesmo periodo do ano passado.

Nos ultimos 12 meses analisados, ndo houve novos processos de consolidacdo por meio de alienagéo fiduciaria
nem vendas, de modo que o saldo em BNDU permaneceu em BRL676.209 no periodo. Em fevereiro de 2016, o
saldo em atraso acima de 180 dias totalizou BRL542.459, e, em fevereiro de 2017, atingiu BRL767.896.

Série 2011-224

A afirmacao do rating da série 2011-224 considera a relativamente boa performance da carteira, bem como os
niveis de reforgco de crédito adequados. A elevada concentragdo por devedor limita o rating ao patamar atual a
médio prazo.

A carteira continha apenas 23 financiamentos ao final de fevereiro de 2017. O maior mutuario representava 20,5%
da carteira; os dois maiores, 33,9%; e os dez maiores, 78%. O risco de concentragéo é parcialmente mitigado pelo
gatilho de concentracdo, que leva a uma ordem de alocacdo sequencial dos recursos da carteira, caso o
sobrecolateral néo seja suficiente para cobrir a exposi¢cdo aos dez maiores devedores. O gatilho de concentragéo
leva em consideragdo uma perda liquida de 35% para os financiamentos inadimplentes. Em fevereiro de 2017, a
alocagéao dos recursos era pro rata, dado que nenhum gatilho tinha sido atingido.

A carteira registra inadimpléncia relativamente moderada, com apenas um contrato com atrasos acima de 180
dias e duas propriedades consolidadas (BNDU). Em margo de 2016, uma das posi¢des atuais de BNDU ainda n&o
tinha sido consolidada. Em relagdo a carteira inicial ajustada pelo IGP-M, os financiamentos com atraso superior a
180 dias e BNDU representavam 2,7% no final de fevereiro de 2017, o mesmo percentual apresentado em margo
de 2016. No entanto, a propor¢édo de BNDU aumentou dentro desta posigéo.



No periodo de 12 meses encerrado em fevereiro de 2017, o reforco de crédito da carteira caiu levemente para
24%, de 25,7%, devido a cascata de pagamentos pro rata na maior parte do ano. Um ponto positivo € que durante
0 ano a volatilidade dos indices mensais de reforgo de crédito foi baixa, apesar da elevada concentragdo por
devedor.

Também no final de fevereiro de 2017, o saldo devedor da série 224 era de BRL2.968.157, e o da carteira que
lastreia a operacao, de BRL3.710.470 (incluindo o financiamento com atrasos acima de 180 dias de BRL71,8 mil).
A posicao de BNDU era de BRL433.564. A reserva de caixa era de BRL201,5 mil. O indice médio de pagamentos
antecipados dos créditos tem sido de 14% por ano desde a emissdo dos CRIs, e de 4% nos ultimos 12 meses. No
entanto, devido ao numero reduzido de financiamentos, os niveis de pagamentos extraordinarios variam muito
entre um més e outro, e na maior parte dos ultimos 12 meses ndo houve pagamentos antecipados. A Fitch simula
niveis de pré-pagamentos de até 25% por ano.

Série 2011-226

O rebaixamento da série 226 reflete o fato de o refor¢co de crédito ter caido ainda mais. O reforgo de crédito da
2262 série passou para -17% em janeiro de 2017, de -11,3% em margo de 2016. A piora decorreu apesar da
queda do saldo de créditos em atraso acima de 180 dias no periodo de 12 meses encerrado em janeiro (-29,6%
em termos nominais).

A posicdo em BNDU, entretanto, teve forte aumento: em margo de 2016, estas propriedades somavam
BRL3.955.468 e, em janeiro de 2017, BRL5.087.265,42 — montantes que refletem a dificuldade para a venda de
imoveis consolidados e para reduzir os atrasos sem que haja alienacgéo fiduciaria.

Em janeiro de 2017, o saldo de créditos inadimplentes acima de 180 dias, somado ao valor de BNDU,
representava 21,9% do saldo devedor inicial corrigido, frente a 21,7% em margo de 2015.

Em margo de 2016, o saldo devedor da série 226 era de BRL8.451.877. Na mesma data, o lastro da operagao
consistia em uma carteira de crédito de BRL9.531.099, além dos imoéveis consolidados, e uma reserva em caixa
de BRL537.173. Desde a emissao, em abril de 2011, o nimero de créditos caiu de 107 para 37. A concentragéo
da carteira € muito elevada. Os dez maiores tomadores representam 62% do saldo total, e os 15 maiores, 75%.

SENSIBILIDADE DO RATING
Série 2009-130

Uma acao de rating negativa pode ocorrer em caso de aumento consideravel da inadimpléncia ou da exposicao a
poucos devedores. Esta operacdo ndo conta com gatilhos de sobrecolateral e concentracdo, o que limita o
potencial de elevagdo do rating.

Série 2010-156

O rating podera ser novamente rebaixado, caso os créditos inadimplentes continuem apresentando recuperagéo
demorada e/ou se houver volume significativo de novos contratos inadimplentes, bem como se o refor¢co de
crédito ndo aumentar.

Série 2011-219

Uma nova acao de rating negativa pode ocorrer, caso a tendéncia de queda no reforco de crédito ndo seja
interrompida.

Série 2011-224

Uma agéo de rating negativa pode decorrer de um aumento expressivo de créditos em atraso. A operagéo ¢é
vulneravel a inadimpléncia de poucos devedores com maior exposi¢do, o que pode resultar em indices de
inadimpléncia muito elevados a curto prazo.

Série 2011-226



Caso o reforco de crédito ndo mostre tendéncia de estabilizagdo nos proximos meses, uma nova agéo de rating
negativa podera ocorrer.
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INFORMAGOES REGULATORIAS

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

As informagdes utilizadas nesta analise sdo provenientes da Brazilian Securities.

A Fitch adota todas as medidas necessarias para que as informacgdes 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 os casos, verificagdo ou
confirmagéo independente das informagdes recebidas.

A Fitch utilizou, para sua analise, informagbes financeiras disponiveis até 28 de fevereiro de 2017.
Histdrico 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 ultima vez: 11 de maio de 2016.
Série 2010-156

Data na qual a classificagao em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 11 de maio de 2010.
Data na qual a classificagao em escala nacional foi atualizada pela ultima vez: 11 de maio de 2016.
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: 11 de maio de 2016.
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: 11 de maio de 2016.
Série 2011-226

Data na qual a classificagdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 03 de junho de 2011.
Data na qual a classificagao em escala nacional foi atualizada pela ultima vez: 11 de maio de 2016.

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

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 Formulario de Referéncia,
disponivel em sua pagina na Internet, no endereco eletrbnico:
https://www.fitchratings.com.br/system/pages/299/Fitch_Form_Ref_2016.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 andlise da inadimpléncia e/ou os fluxos de caixa
dos ativos subjacentes. Nestes casos, a agéncia baseia esta analise na modelagem e avaliagdo 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 emisséo avaliada.

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

Para a avaliacdo de operagdes estruturadas, a Fitch recebe informagbes de terceiros, normalmente, de
instituigdes financeiras, escritérios de contabilidade, empresas de auditoria ou advocacia. As informagdes podem
ser obtidas por meio de prospectos de oferta de transagdes, emitidos de acordo com a legislagdo 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 diferenciagdo dos simbolos de produtos estruturados e aqueles destinados aos
demais ativos financeiros, consulte “Definicbes de Ratings”, na pagina da Fitch na Internet, no endereco
eletrénico:

Informagdes adicionais estao disponiveis em 'www.fitchratings.com' e em 'www.fitchratings.com.br'.

A Fitch Ratings foi paga para determinar cada rating de crédito listado neste relatério de classificagcdo de risco de
crédito pelo devedor ou emissor classificado, por uma parte relacionada que nao 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 Finangas Estruturadas”, 27 de junho de 2016.
Outra Metodologia Relevante:

-- “Rating Criteria for RMBS in Latin America”, 17 de fevereiro de 2017.

-- “RMBS Latin America Criteria Addendum — Brazil”, 27 de fevereiro de 2015.

-- “Counterparty Criteria for Structured Finance and Covered Bonds”, 20 de margo de 2017.
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