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Relatério Analitico
FUNDAMENTOS DO RATING

O Comité de Classificacdo de Risco da Austin Rating, em reunido realizada no dia 25 de
julho de 2018, elevou, de ‘brA+(sf)’ para ‘brAA(sf)’, o rating de crédito dos Certificados de
Recebiveis Imobiliarios (CRIs) da Série 2010-171 (Série Sénior) da 12 (primeira) Emisséo da
Brazilian Securities Companhia de Securitizacdo (Brazilian Securities/Emissora). A
classificagdo possui perspectiva estavel.

A emisséo baseou-se, originalmente, no valor presente dos fluxos de caixa de 65 contratos
de financiamento imobiliario, perfazendo o montante de R$ 11.000.738,46, na data da
emissdo (13 de julho de 2010). Desde a data da emissao foram quitados 49 contratos. Em
razédo disso, atualmente a carteira lastro € representada pelo valor presente dos fluxos de
caixa de 16 contratos, perfazendo, em jul/18, o montante de R$ 2.961.338,4.

As 16 Cédulas de Crédito Imobiliario (CCls) remanescentes, representando cada contrato,
foram emitidas pela Brazilian Mortgages Companhia Hipotecaria (Brazilian Mortgages).
Essas CCls sao representativas de créditos imobiliarios decorrentes Contratos Imobiliarios
firmados entre essa originadora e compradores pessoas fisicas. Os contratos vigentes tém
como objetos imoéveis residenciais, os quais pertencem a diversos empreendimentos de
incorporacdo nos estados de S&o Paulo (11), Parana (2), Rio de Janeiro, Bahia e Rio
Grande do Sul.

A emissao, objeto dessa classificagdo, € composta por 33 (trinta e trés) unidades de CRIs
Seniores, 0s quais tinham em jul/18, valor nominal unitario de R$ 20.111,02, perfazendo R$
663.663,66, 0 equivalente a 10,0% do saldo devedor total. Adicionalmente, foram emitidas
03 (trés) unidades de CRIs Jdnior, atualmente com valor unitario de R$ 1.953.110,49,
totalizando R$ 5.859.331,48.

Os CRIs tém prazo remanescente de 263 meses na base de jul/18, com vencimento final em
13 de junho de 2040. Os certificados sdo corrigidos pelo IGP-M (FGV), em periodicidade
mensal. A Série Sénior (2010-171) faz jus a uma remuneragdo de 8,8750% ao ano, sendo
realizados pagamentos mensais e sucessivos de principal e juros desde 13 de setembro de
2010. A Série Junior (2010-172) rende 27,9749% ao ano, porém, desde out/12 os
pagamentos de principal e juros estdo suspensos em razdo da emissdo ter entrado em
regime de pagamento sequencial (exclusividade de pagamento a Série Sénior).

Os CRIs contam com as garantias de Regime Fiduciario sobre os Créditos Imobiliarios e
Alienacéo Fiduciaria dos Imdveis objetos dos Contratos Imobiliarios. Particularmente para os
CRIs da Série Sénior, objeto da presente classificagdo, existe o reforco de crédito
representado pela estrutura de subordinagao, inicialmente em 10,0% (via emissdo de CRI
Junior). A emisséo conta ainda com Fundos de Reserva e Liquidez, constituidos a partir dos
fluxos de caixa dos Contratos Imobiliarios acumulados durante os periodos de caréncia dos
CRIs.

O rating esté alinhado a metodologia de classificagdo de risco de emissdes lastreadas em
créditos imobiliarios (CRIs) da Austin Rating, fundamentando-se na analise da qualidade de
crédito da atual carteira lastro de Créditos Imobiliarios, principalmente por meio da andlise
do indice de garantia LTV e do histérico de pagamento, verificando especialmente a
existéncia de valores em aberto (parcelas vencidas e ndo pagas).
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Ainda seguindo a metodologia desta agéncia, a nota fundamenta-se, com elevado grau de importancia, na manutengdo da
qualidade agregada pelas garantias e reforgos de crédito, tanto do ponto de vista do favorecimento da liquidez da operagéo,
como na taxa de recuperacgao estimada, em caso de default. Nesse sentido, foram observados, entre outros fatores, o nivel
de sobrecolateralizagdo da garantia, a liquidez, a seguranca juridica e o ambiente de controle criado pelos estruturadores, a
fim de assegurar a preservagéo dessas. A classificacdo atribuida suporta-se também na andlise dos riscos eventualmente
emitidos pelas contrapartes, assim como, por outro lado, na contribuicdo dessas para a atenuacdo do risco de crédito da
operacao.

A elevagdo do rating para ‘brAA(sf)’ nesta revisdo estd fundamentada preponderantemente no aumento da a razdo de
sobrecolateralizacdo (RDC/Razdo de Colateralizacéo) de 170,0% para 446,0%, em virtude de consideravel volume de
amortizagdo extraordinaria aplicada sobre o saldo devedor dos CRIs Seniores, cujo valor unitario foi reduzido de R$ 56,5 mil
para R$ 20,1 mil (-64,0%) desde a Ultima revisdo. Essas amortiza¢des extraordinarias foram especialmente altas em ago/17,
R$ 513,6 mil, e dez/17, R$ 116,0 mil, valores significativamente superiores ao valor médio das parcelas mensais dos ultimos
12 meses, R$ 30,0 mil e dos préoximos 12 meses, R$ 12,1 mil.

Por sua vez, o valor da carteira de créditos que lastreia a emissédo (Carteira Lastro) foi reduzido de R$ 3.193.421,28 para R$
2.961.338,4 (-7,3%), refletindo quitagdo de 05 contratos que somavam R$ 203,0 mil e amortizacdo liquida positiva de R$
28,7 mil dos contratos restantes.

Por outro lado, o principal fator limitante da presente classificacdo € a existéncia de trés contratos com atrasos acima de 360
dias (Contratos Inadimplentes), representando 32,7% da atual Carteira Lastro. O maior desses contratos apresenta saldo
devedor em R$ 430,0 mil, LTV de 110,0% e 80 parcelas em aberto, que representam 2.420 dias sem pagamentos. O status
desse contrato junto & Emissora permanece em “Intimagéo”, denotando proximidade do inicio do Leildo Publico de venda do
imoével.

O outro contrato com nivel de atraso superior a 360 dias apresenta saldo devedor em R$ 96,0 mil, LTV de 9,5% e 37
parcelas em aberto, que representam 1.114 dias sem pagamentos. O status desse contrato junto a Emissora é de “Agdo
Contréria”, significando decisdo por parte do devedor em contestar o contrato. Por fim, o terceiro contrato com maior atraso
apresenta saldo de R$ 443,0 mil, LTV de 55,5% e 365 dias em aberto, 13 parcelas.

O risco de default desses contratos, mesmo ndo levando em consideragdo nenhum percentual de recuperagdo dos iméveis
garantia em questdo, esta completamente mitigado para a Série Sénior, pois nesse cenario extremo a RDC cairia de
446,0% para 300,0%. Adicionalmente, consta em Relatério de Performance valor de BNDU (Bens N&o Disponiveis a Uso)
de R$ 510,4 mil, os quais tipicamente se referem a valores a serem retomados em leildo e posteriormente usados para
amortizacdo extraordinaria.

O segundo fator limitante é a existéncia de elevada concentragdo no maior contrato, o qual representa 32,5% da Carteira
Lastro, R$ 966,0 mil. Esse contrato encontra-se adimplente e com LTV de 48,0%. Em caso de default dos Contratos
Inadimplentes, somado ao default desse maior contrato, a RDC seria reduzida para 154,0%, evento que provavelmente
ensejaria rebaixamento da atual classificacdo da presente emisséo.

Considerando os pontos revisitados nesta andlise, a atual classificagdo de risco esta refletindo positivamente:

e A Carteira Lastro apresenta, atualmente, um baixo loan-to-value (LTV) médio ponderado, em 52,0% (jun/18),
corroborando a expectativa favoravel quanto a vontade de pagar dos mutudrios. Destaca-se que o saldo médio
ponderado dos contratos de R$ 486,8 mil enquanto o valor médio ponderado de mercado dos imdveis conforme
empresas de avaliacdo foi de R$ 995,4 mil, elevando o potencial de recuperagdo em caso de inadimpléncia dos
contratos imobiliarios. Ressalte-se, porém, que ha um contrato com LTV acima de 100,0%, que € o contrato com maior
inadimpléncia, no valor de R$ 430,0 mil, dos quais R$ 238,8 mil se referem a presta¢des em aberto.

e Entre os 16 contratos que lastreiam a operacéo, 12 deles, representando 65,0% do saldo da carteira, estéo inteiramente
adimplentes; 01 deles, de R$ 59,4 mil, apresenta atraso de 05 dias. Portanto, somente os Contratos Inadimplentes,
definidos acima, apresentam situagéo preocupante nesse aspecto.
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e A carteira que serve como lastro dos CRIs apresenta prazo remanescente médio de 137 meses e prazo a decorrido
médio ponderado de 102 meses, uma redugéo em relacdo ao inicio da operacéo. Espera-se que com as retomadas e 0s
pré-pagamentos esse prazo seja reduzido e a aceleragdo da amortizagdo reduzird a probabilidade de default.

e A operacdo conta com refor¢co por meio de fundo de reserva, conta corrente e aplicacdes, atualmente em R$ 54,9 mil
(relatério de performance data 30/06/2018).

e A carteira de créditos cedida apresenta uma taxa de remuneracéo superior a taxa de remuneragdo dos CRIs da Série
Sénior (12,05 % a.a. contra 8,87% a.a.), diferenca que esta sendo absorvida pelos CRIs da Série Junior e que gera
liquidez extra ao CRI Sénior.

e A carteira cedida manteve a diversificagdo por empreendimentos/projeto e por regido do pais. Na regido Sudeste se
concentra a maior parte dos contratos (12), que somam 76,5% do saldo da carteira. Em seguida esté a regido Sul, com
03 contratos, mas 9,0% do saldo. Ha um contrato na regido Nordeste, representando 14,5% da carteira.

e A alienacéo fiduciaria dos Iméveis esta presente em 100,0% dos Contratos da carteira cedida. No entendimento da
Austin Rating, este instrumento garante uma rapida retomada dos bens, fortalecendo a expectativa de recuperacédo do
capital investido, sobretudo se analisado o baixo LTV da carteira (ou seja, os imoéveis tém um valor de venda muito
superior ao saldo remanescente dos contratos). Somado a isso, os direitos creditérios séo inicialmente averbados no
RGI, fato que se traduz na transferéncia da garantia real (alienacdo dos imoveis) aos credores dos CRIs.

e Os créditos cedidos sdo oriundos de Contratos Imobilidrios referentes a iméveis com “habite-se”, ndo havendo, assim,
riscos da fase construtiva (riscos de construcdo e performance), nem qualquer descasamento potencial de indexadores
da operagéo (ja que na fase construtiva o indice € o INCC, passando para o IGP-M no pés-chaves).

e Os Contratos Imobiliarios contam com seguro contra morte e invalidez permanente para os devedores dos direitos
creditérios, o que mitiga os efeitos desses riscos para a operagao.

e A carteira lastro dos CRIs foi auditada pela FPS Neg6cios Imobiliarios Ltda., reforcando a credibilidade sobre a
existéncia e as caracteristicas do lastro.

e Os imdveis foram avaliados por empresas independentes, o que também reforga a credibilidade quanto aos valores
considerados para o célculo do LTV da carteira.

e O Banco Santander S/A (Banco Arrecadador), instituicdo onde sdo mantidas as contas dessa emisséo, transmite um
baixo risco de crédito para a transacao.

e Existe adequada segregacdo juridica da carteira em relagdo ao risco das cedentes, ficando caracterizada a cessdo
definitiva dos créditos para a Brazilian Securities, e a segregacdo do risco daquela Securitizadora, por meio do
Patrimdnio Separado.

Por outro lado, o rating esté refletindo negativamente os seguintes aspectos:

e Com a liquidagdo de 49 contratos de financiamentos, o nimero de contratos imobiliarios passou de 65 para 16,
diminuindo o nivel de pulverizacdo da carteira lastro. Corroborando com isso, no més base, jun/18, o maior contrato
representava 32,6% da carteira lastro (R$ 966,5 mil), os dois maiores, 47,6% e os cinco maiores, 73,0%.

e Aumento do saldo conjunto dos contratos com atrasos acima de 360 dias, de R$ 485,5 mil, 15,2% da carteira medida
em jun/17 para R$ 526,1 mil, 17,8% da carteira medida na atual data base. Adicionalmente, mais um contrato entrou
nessa categoria, com atraso de 366 dias e saldo de R$ 386,6 mil, elevando o percentual de contratos inadimplentes
acima de um ano para R$ 970,0 mil, 32,7% da Carteira Lastro.

e Em razdo de se tratar de uma venda definitiva de créditos (true sale), ndo existe obrigagdo de recompra de créditos
inadimplidos pelos Originadores.
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e A longevidade da operagdo (créditos mais longos com 23 anos) agrega maior dificuldade quanto as previsGes e
projecdes sobre a capacidade de pagamento dos mutuérios (ligada aos niveis de renda e emprego da economia local) e
ao comportamento das variaveis que influenciam o valor dos imoveis vinculados a operagdo. O LTV médio da carteira
(apresentado anteriormente) foi calculado com base no valor de mercado atual dos iméveis (apurado por empresas de
avaliacéo), valor este que pode oscilar ao longo do prazo da operagéo.

e A qualidade da carteira-lastro dos CRIs depende da capacidade de pagamento dos mutuarios, a qual esta ligada aos
niveis de renda e emprego da economia local e pode ser afetada por variagdes salariais inferiores a variagdo do IGP-M
(indice que corrige os contratos) de 10,5 % em 2015, 7,0% em 2016, e -0,5% em 2017. No acumulado de 2018, até
jun/18, estava em 5,4%. A evolugéo desses fatores no longo horizonte dessa operacgao é de dificil previséo, limitando a
presente classifica¢éo.

e Apesar da Brazilian Securities estabelecer relagdo direta com os mutuarios desde o primeiro momento da cessdo dos
créditos (inclusive emitindo os boletos de cobranga) e dos devedores terem sido notificados sobre a cesséo, existe uma
possibilidade remota de que os pagamentos dos valores devidos sejam feitos diretamente aos Originadores.

e A carteira tem participagdo quase total de contratos de refinanciamento de iméveis, modalidade de crédito com pouco
histérico no mercado local, e cujo risco de crédito é considerado mais relevante em relagao aos financiamentos.

Perspectiva e Fatores de Sensibilidade do Rating

A perspectiva estavel traduz a expectativa de que o rating dos CRIs da Série 2010-171 ndo se modificara no curto prazo,
dada a expectativa de preservacgao de seus principais fundamentos. No entanto, a nota de crédito podera sofrer alteragoes,
especialmente em caso de dificuldades na recuperagdo das garantias dos contratos inadimplentes ha mais de 360 dias.

CARACTERISTICAS DA EMISSAO

Emissora: Brazilian Securities Companhia de Securitizacgéo;

Originadores:
Agente Fiduciério:
Custodiante:

Banco Escriturador:
Empresa de Auditoria:
Instrumento:

Forma dos CRIs:
Emisséo:

N° das Séries:
Registro CVM:

Data Registro CVM:
Cédigo do Ativo:
Cédigo ISIN:
Negociagao:

N° de CRIs Série Sénior:
N° de CRIs Série Junior:

Valor Nominal Unitario

CRIs Seniores:
Valor Nominal Unitario

CRI Junior:

Brazilian Mortgages Companhia Hipotecéria;

Oliveira Trust DTVM Ltda;

Oliveira Trust DTVM Ltda;

Banco Bradesco S/A;

FPS Negdcios Imobiliarios Ltda.;

Certificados de Recebiveis Imobiliarios — CRIs;
Escritural;

12 (Primeira);

2010-171 e 2010-172;

CVM/SRE/CRI/2010-033;

28/10/2010;

10G0020944 (CRIs Sénior) e 10G0020945(CRIs Janior);
BRBSCSCRI491 (CRIs Sénior) e BRBSCSCRI4ALl (CRIs Junior);
CETIP;

33 (trinta e trés);

03 (trés);

R$ 300.020,14 (trezentos mil, vinte reais e quatorze centavos);

R$ 366.691,28 (trezentos e sessenta e seis mil, seiscentos e noventa e um reais e vinte
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Valor Total Série Sénior:

Valor Total Série Junior:
Valor Total da Emisséo:

Valor Nominal Unitario
CRIs Seniores (jul/18):

Valor Total Série Sénior:
(em jul/18)

Valor Nominal Unitario
CRI Junior (em jul/18):

Valor Total Série Junior:
(em jul/18):

Valor Total da Emisséo:
(em jul/18):

Data de Emissao:

Data de Vencimento:
Prazo Remanescente:
Prazo Decorrido:
indice de Atualizacgao:
Periodicidade:

Juros Remuneratérios:
Forma de Pagamento:

Garantias:

Fundo de Reserva:

Fundo de Despesa:

Fundo de Liquidez:

e oito centavos);

R$ 9.900.664,62 (nove milhdes, novecentos mil, seiscentos e sessenta e quatro reais e
sessenta e dois centavos);

R$ 1.100.073,84 (um milhdo, cem mil, setenta e trés reais e oitenta e quatro centavos);

R$ 11.000.738,46 (onze milhdes, setecentos e trinta e oito reais e quarenta e seis
centavos);

R$ 20.111,02 (vinte mil, cento e onze reais e dois décimos de centavos);

R$ 663.663,66 (seiscentos e sessenta e trés mil, seiscentos e sessenta e trés reais e
sessenta e seis centavos);

R$ 1.953.110,49 (um milhdo, novecentos e cinquenta e trés mil, cento e dez reais e
quarenta e nove centavos);

R$ 5.859.331,48 (cinco milhdes, oitocentos e cinquenta e nove mil, trezentos e trinta e
um reais e quarenta e oito centavos);

R$ 6.522.995,14 (seis milhdes, quinhentos e vinte e dois mil, novecentos e noventa e
cinco reais e quatorze centavos);

13 de julho de 2010;

13 de junho de 2040;

263 (duzentos e sessenta e trés) meses;

96 (noventa e seis) meses;

IGP-M (FGV);

Mensal;

8,8750% ao ano para os CRIs Sénior e 27,9749% para os CRIs Junior;

Pagamentos mensais de juros e amortizacéo, todo dia 13 (treze) de cada més, a partir
de 13/09/2010 para os CRIs Sénior e a partir de 13/02/2011 para os CRIs Junior,
conforme o fluxo financeiro apresentado adiante. Note-se que o fluxo financeiro dos CRIs

podera ser alterado em fungdo de amortizag6es ou liquida¢des antecipadas e alteragdo
na cronologia de pagamentos, ou outros fatores em funcao do risco destes certificados.

(i) Instituicdo de Regime Fiduciario sobre os Créditos Imobiliarios cedidos; (i) Garantia
Real: 100% (cem por cento) dos Créditos Imobiliarios sdo garantidos por alienagao
fiduciaria dos iméveis, constituida na forma prevista na Lei 9.514/97; (iii) Para a Série
Sénior, Subordinacédo de CRIs Série Junior em percentual de 10% (dez por cento);

Esse Fundo sera constituido pelo fluxo de caixa para pagamento do principal e juros dos
CRIs Janior (Série 2010-170) nos 6 (seis) meses de caréncia dos CRIs Junior seguintes
ao primeiro més de caréncia;

O Fundo de Despesa serd formado pelos recursos originados da diferenca entre os
valores recebidos dos Créditos Imobiliarios e os pagamentos de juros e principais dos
CRIs. Estes recursos serdo utilizados para o pagamento das despesas de
responsabilidade do Patrimdnio Separado;

O Fundo de Liquidez sera formado por recursos oriundos dos pagamentos pelos
Devedores no primeiro més de caréncia no pagamento dos CRIs, devendo ser
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recomposto pelos pagamentos mensais dos Devedores nos meses subsequentes até a
liquidagéo total das obrigag6es do Patrim6nio Separado.

CRITERIOS DE SELECAO DOS CREDITOS IMOBILIARIOS

A selecao dos Créditos Imobiliarios foi realizada pela Brazilian Securities e pela FPS, de acordo com os seguintes critérios:

Imoveis ja concluidos, com Habite-se concedido pelo 6rgdo administrativo competente;
Imoéveis com finalidade residencial ou comercial;

As despesas de IPTU e Condominio pertinentes aos Iméveis devem estar adimplidas;
Os Contratos Imobiliarios devem prever a contratacéo de seguros de MIP e DFlI,

A relacao entre o saldo devedor dos Contratos Imobiliarios e o valor de avaliagéo dos imoveis (“LTV”") igual ou menor do
que 80,18%;

O prazo méaximo remanescente dos Contratos Imobilidrios deve ser igual ou inferior 359 meses;

Os Créditos devem ser corrigidos monetariamente pelo IGP-M, em periodicidade mensal e calculados segundo o
sistema de amortizacdo da Tabela Price;

As parcelas dos Contratos Imobiliarios deveréo ser reajustadas mensalmente;

Os Créditos Imobiliarios devem estar representados na forma de CClIs previamente averbadas nas matriculas dos
Iméveis, quando assim for exigido pela legislagao aplicavel;

Restricdo no SERASA no valor maximo de R$ 500,00;

Para a analise da capacidade de pagamento dos Devedores dos Créditos Imobiliarios, a Securitizadora adotou 0s seguintes
critérios: (a) para contratos com vigéncia superior a 12 (doze) meses, considerou-se a inexisténcia de mais de 1 (uma)
prestagdo com atraso superior a 30 (trinta) dias, e (b) para contratos que ndo tenham superado 12 (doze) meses de
vigéncia, foi critério de sele¢éo, o comprometimento maximo da renda com a prestagéo do financiamento de até 30% (trinta
por cento).
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Fluxo de Pagamentos Ja Efetuados — CRIs 171 e 172

FLUXO CETIP - Senior 90% FLUXO CETIP - Junior 10%

# Vcto Saldo Amt Jur Total Saldo Amt Jur Total

- 13/7/10 9.900.664,6 - - - 1.100.073,8 - - -

1 13/8/10 9.986.486,0 - - - 1.124.656,5 - - -

2 13/9/10 10.063.341,0 44.862,4 71.560,6 116.423,0 1.156.848,4 - - -

3 13/10/10 10.134.071,5 94.476,9 72.063,6 166.540,5 1.194.498,8 - - -

4 13/11/10 10.140.951,3 147.998,0 72.112,5 220.110,5 1.231.616,0 - - -

5 13/12/10 10.137.510,5 250.951,0 72.088,0 323.039,0 1.275.380,7 - - -

6 13/1/11 9.954.981,8 47.097,0 70.790,1 117.887,1 1.310.877,7 - - -

7 13/2/11 9.986.522,8 47.765,5 71.014,3 118.779,9 1.321.282,1 6.319,7 27.440,4 33.760,1
8 13/3/11 10.037.778,0 48.532,7 71.378,8 119.911,5 1.328.063,5 6.421,2 27.581,3 34.002,5
9 13/4/11 10.051.395,2 271.705,5 71.475,7 343.181,2 1.329.865,1 31.230,6 27.618,7 58.849,3
10 13/5/11 9.823.409,5 352.581,8 69.854,4 422.436,3 1.304.440,1 46.819,0 27.090,7 73.909,6
11 13/6/11 9.511.710,9 55.634,0 67.637,9 123.271,9 1.263.049,9 7.387,6 26.231,1 33.618,7
12 13/7/11 9.438.843,8 281.456,9 67.119,8 348.576,7 1.253.374,0 37.374,4 26.030,1 63.404,5
13 13/8/11 9.146.819,0 57.771,3 65.043,2 122.814,5 1.214.596,3 7.671,4 25.224,8 32.896,2
14 13/9/11 9.129.033,9 47.334,0 64.916,7 112.250,8 1.212.234,7 6.285,4 25.175,7 31.461,2
15 13/10/11 9.140.306,2 168.053,7 64.996,9 233.050,6 1.213.731,5 22.315,7 25.206,8 47.522,5
16 13/11/11 9.019.909,4 179.793,9 64.140,7 243.934,6 1.197.744,1 23.874,6 24.874,8 48.749,4
17 13/12/11 8.884.028,6 108.109,7 63.174,5 171.284,2 1.179.700,7 14.355,8 24.500,1 38.855,9
18 13/1/12 8.765.620,5 48.544,0 62.332,5 110.876,5 1.163.977,4 6.446,1 24.173,5 30.619,6
19 13/2/12 8.738.756,2 48.980,7 62.141,5 111.122,2 1.160.410,1 6.504,1 24.099,5 30.603,5
20 13/3/12 8.684.445,4 49.275,5 61.755,2 111.030,8 1.153.198,2 6.543,2 23.949,7 30.492,9
21 13/4/12 8.672.104,5 119.397,5 61.667,5 181.065,0 1.151.559,5 15.854,7 23.915,6 39.770,3
22 13/5/12 8.625.684,9 522.362,9 61.337,4 583.700,3 1.145.395,5 69.364,0 23.787,6 93.151,6
23 13/6/12 8.186.189,6 56.632,1 58.212,1 114.844,2 1.087.035,4 7.520,1 22.575,6 30.095,7
24 13/7/12 8.183.213,9 69.819,2 58.191,0 128.010,2 1.086.640,2 9.271,2 22.567,4 31.838,6
25 13/8/12 8.222.200,8 191.511,5 58.468,2 249.979,7 1.091.817,3 25.430,6 22.674,9 48.105,5
26 13/9/12 8.145.350,6 567.576,2 57.921,7 625.497,9 1.081.612,4 75.367,8 22.463,0 97.830,8
27 13/10/12 7.650.946,9 47.535,3 54.406,0 101.941,4 1.037.060,6 - - -
28 13/11/12 7.605.241,9 110.587,8 54.081,0 164.668,8 1.058.853,1 - - -
29 13/12/12 7.492.717,2 103.744,2 53.280,8 157.025,0 1.080.564,1 - - -
30 13/1/13 7.439.375,4 47.217,7 52.901,5 100.119,2 1.110.529,3 - - -
31 13/2/13 7.417.148,2 47.684,8 52.743,5 100.428,3 1.137.425,1 - - -
32 13/3/13 7.390.910,6 48.129,6 52.556,9 100.686,5 1.164.426,2 - - -
33 13/4/13 7.357.925,0 48.547,6 52.322,3 100.869,9 1.191.060,5 - - -
34 13/5/13 7.320.031,9 48.934,4 52.052,9 100.987,3 1.217.568,7 - - -
35 13/6/13 7.271.422,0 55.815,4 51.707,2 107.522,6 1.242.910,7 - - -
36 13/7/13 7.269.573,2 55.103,4 51.694,1 106.797,4 1.278.212,5 - - -
37 13/8/13 7.233.299,7 1.199.997,2 51.436,1 1.251.433,3 1.308.163,9 - - -
38 13/9/13 6.042.135,0 58.179,7 42.965,7 101.145,4 1.337.286,7 - - -
39 13/10/13 6.073.668,1 42.776,8 43.190,0 85.966,8 1.385.524,9 - - -
40 13/11/13 6.082.595,8 81.020,2 43.253,4 124.273,6 1.426.424,7 - - -
41 13/12/13 6.018.974,6 43.589,4 42.801,0 86.390,5 1.460.269,9 - - -
42 13/1/14 6.011.136,9 67.276,6 42.745,3 110.021,9 1.499.515,4 - - -
43 13/2/14 5.972.444,0 90.590,0 42.470,2 133.060,2 1.538.018,2 - - -
44 13/3/14 5.904.458,9 243.015,7 41.986,7 285.002,4 1.575.993,5 - - -
45 13/4/14 5.755.783,5 388.866,5 40.929,5 429.796,0 1.635.531,0 - - -
46 13/5/14 5.409.038,8 59.120,8 38.463,8 97.584,6 1.682.600,7 - - -
47 13/6/14 5.342.793,3 455.927,3 37.992,7 493.920,0 1.715.257,7 - - -
48 13/7/14 4.850.589,1 59.739,9 34.492,6 94.232,5 1.737.882,8 - - -
49 13/8/14 4.761.733,4 66.911,9 33.860,8 100.772,6 1.763.194,1 - - -
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50 13/9/14 4.682.343,7 36.185,2 33.296,2 69.481,4 1.795.028,7 - - -
51 13/10/14 4.655.455,2 45.400,0 33.105,0 78.505,0 1.835.974,3 - - -
52 13/11/14 4.623.157,3 399.255,9 32.875,4 432.131,2 1.879.430,2 - - -
53 13/12/14 4.265.210,5 60.182,1 30.330,0 90.512,1 1.937.224,6 - - -
54 13/1/15 4.231.133,1 34.796,8 30.087,7 64.884,5 1.989.732,9 - - -
55 13/2/15 4.228.428,2 67.933,9 30.068,4 98.002,4 2.046.588,5 - - -
56 13/3/15 4.171.752,0 35.426,5 29.665,4 65.091,9 2.094.745,0 - - -
57 13/4/15 4.176.896,4 74.064,9 29.702,0 103.766,8 2.159.221,6 - - -
58 13/5/15 4.150.657,6 211.484,3 29.515,4 240.999,7 2.229.756,9 - - -
59 13/6/15 3.955.178,2 35.284,1 28.125,3 63.409,5 2.285.312,2 - - -
60 13/7/15 3.946.217,9 92.957,1 28.061,6 121.018,7 2.348.439,3 - - -
61 13/8/15 3.879.890,8 35.795,9 27.590,0 63.385,8 2.413.779,0 - - -
62 13/9/15 3.854.688,0 36.180,1 27.410,8 63.590,9 2.470.698,2 - - -
63 13/10/15 3.854.638,2 36.811,8 27.410,4 64.222,2 2.545.872,8 - - -
64 13/11/15 3.890.027,4 37.803,3 27.662,1 65.465,3 2.647.891,9 - - -
65 13/12/15 3.910.940,6 38.683,1 27.810,8 66.493,9 2.744.081,4 - - -
66 13/1/16 3.891.131,6 50.226,7 27.669,9 77.896,6 2.814.723,5 - - -
67 13/2/16 3.884.577,2 39.832,5 27.623,3 67.455,8 2.905.848,8 - - -
68 13/3/16 3.894.364,3 40.524,8 27.692,9 68.217,6 3.004.478,8 - - -
69 13/4/16 3.873.562,5 464.835,2 27.545,0 492.380,2 3.082.571,5 - - -
70 13/5/16 3.419.913,5 144.310,1 24.319,1 168.629,2 3.156.916,5 - - -
71 13/6/16 3.302.412,2 193.924,2 23.483,5 217.407,8 3.248.853,4 - - -
72 13/7/16 3.160.944,9 34.900,0 22.477,5 57.377,5 3.372.290,1 - - -
73 13/8/16 3.131.522,1 472.355,7 22.268,3 494.624,0 3.448.357,3 - - -
74 13/9/16 2.663.070,1 184.161,6 18.937,1 203.098,7 3.525.140,2 - - -
75 13/10/16 2.483.793,7 42.213,0 17.662,3 59.875,3 3.605.441,8 - - -
76 13/11/16 2.445.420,2 28.007,4 17.389,4 45.396,8 3.686.107,2 - - -
77 13/12/16 2.416.769,8 28.227,9 17.185,7 45.413,6 3.761.659,7 - - -
78 13/1/17 2.401.440,5 28.610,8 17.076,7 45.687,4 3.860.517,6 - - -
79 13/2/17 2.388.036,2 29.029,0 16.981,4 46.010,3 3.965.947,1 - - -
80 13/3/17 2.360.981,5 239.279,6 16.789,0 256.068,6 4.051.700,2 - - -
81 13/4/17 2.122.014,0 155.044,4 15.089,7 170.134,1 4.136.454,5 - - -
82 13/5/17 1.945.419,0 61.404,3 13.833,9 75.238,2 4.176.099,5 - - -
83 13/6/17 1.866.458,4 210.102,4 13.272,4 223.374,8 4.223.105,4 - - -
84 13/7/17 1.645.320,5 65.839,2 11.699,9 77.539,2 4.282.090,2 - - -
85 13/8/17 1.568.171,2 502.481,9 11.151,3 513.633,2 4.339.721,7 - - -
86 13/9/17 1.066.710,7 93.450,6 7.585,4 101.036,0 4.434.094,9 - - -
87 13/10/17 977.816,9 30.856,1 6.953,3 37.809,4 4.547.373,9 - - -
88 13/11/17 948.821,4 13.645,4 6.747,1 20.392,5 4.650.934,2 - - -
89 13/12/17 940.079,1 110.112,8 6.684,9 116.797,7 4.772.416,3 - - -
90 13/1/18 837.330,7 46.003,7 5.954,3 51.958,0 4.914.756,3 - - -
91 13/2/18 797.301,7 41.120,9 5.669,6 46.790,5 5.054.704,4 - - -
92 13/3/18 756.734,1 9.291,2 5.381,1 14.672,3 5.163.456,2 - - -
93 13/4/18 752.190,3 31.264,6 5.348,8 36.613,4 5.304.167,7 - - -
94 13/5/18 725.032,9 9.275,3 5.155,7 14.431,1 5.445.171,2 - - -
95 13/6/18 725.621,9 9.479,5 5.159,9 14.639,4 5.634.903,6 - - -
14/6/18 716.183,8 64.685,0 169,0 64.853,9
96 13/7/18 663.663,7 10.217,8 4.561,5 14.779,3 5.859.331,5 - - -
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PERFIL DA CARTEIRA (data base jun/18)

Caracteristicas Gerais Jun/16 Jun/17 Jun/18
Valor Presente (R$) 4.229.267 3.193.421 2.961.338
Saldo Devedor Médio (R$) 359.427 431.033 486.858
Valor de Avaliagdo Médio (R$) 741.232 911.076 995.436
Prazo Médio (meses) 143 141 136
LTV Médio Ponderado (%) 45,1% 47,8% 51,8%
Atraso liquido (R$) 268.989 270.785 399.723
Quantidade de Contratos 30 21 16
Distrib. por Saldo Devedor N° Contratos Saldo (R$) % Saldo
Abaixo de R$ 50 mil 3 74.302,2 2,5%
Entre R$ 50 mil e R$ 150 mil 7 572.105,0 19,3%
Entre R$ 150 mil e R$ 300 mil 3 475.166,9 16,0%
Entre R$ 300 mil e R$ 450 mil 2 873.230,0 29,5%
Entre R$ 900 mil e R$ 1.000 mil 1 966.534,3 32,6%
TOTAL 16 2.961.338,4 100,0%
Distrib. por Prazo Remanescente N° Contratos Saldo (R$) % Saldo
Abaixo de 60 meses 6 308.009,4 10,4%
Entre 60 e 120 meses 5 901.591,6 30,4%
Entre 120 e 180 meses 2 608.489,7 20,5%
Entre 180 e 240 meses 2 1.069.474,1 36,1%
Entre 240 e 300 meses 1 73.773,7 2,5%
TOTAL 16 2.961.338,4 100,0%
Distrib. por LTV N° Contratos Saldo (R$) % Saldo
Abaixo de 20% 8 471.522,5 15,9%
Entre 20% e 40% 4 484.594,8 16,4%
Entre 40% e 60% 2 1.409.567,1 47,6%
Entre 60% e 80% 1 165.456,8 5,6%
Acima de 100,0% 1 430.197,1 14,5%
TOTAL 16 2.961.338,4 100,0%
Distrib. por Atraso N° Contratos Saldo (R$) % Saldo
Em dia 12 1.932.758,1 65,3%
Atraso até 30 dias 1 59.397,0 2,0%
Atraso acima de 360 dias 3 969.183,3 32,7%
TOTAL 16 2.961.338,4 100%
Distrib. por Regido N° Contratos Saldo (R$) % Saldo
Sul 3 269.499,2 9,1%
Sudeste 12 2.261.642,1 76,4%
Norte - - 0,0%
Nordeste 1 430.197,1 14,5%
Centro-Oeste - - 0,0%
TOTAL 16 2.961.338,4 100%
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INFORMACOES REGULATORIAS COMPLEMENTARES

1.

10.

11.

12.

13.

14.

15.

O Comité de Classificagdo de Risco que decidiu pela afirmagdo da classificagdo de risco de crédito atribuida para os
Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRIs) da Série 2010-171 (Série Sénior) da 12 (primeira) Emissdo da Brazilian
Securities Companhia de Securitizagdo (Brazilian Securities), se reuniu na sede da Austin Rating, no dia 25 de julho de
2018, compondo-se dos seguintes membros: André Messa (Analista Pleno), Pablo Mantovani (Analista Sénior), Ricardo
Lins (Analista Sénior) e Leonardo dos Santos (Analista Sénior). Esta reunido de Comité esta registrada sob a Ata n°
20180725-2.

A classificagdo atribuida estd contemplada na “Escala Nacional de Ratings de Emissdes”, disponivel em:
http://www.austin.com.br/escalas.

A classificacdo decorre da utilizacdo da metodologia genérica comumente aplicada por essa agéncia em suas
classificag@es de risco de crédito de Securitizacdo de Recebiveis, disponivel em: http://www.austin.com.br/metodologias.

N&o é a primeira vez que a Austin Rating classifica esta espécie de ativo e seus ativos subjacentes. Essa agéncia ja
atribuiu anteriormente classificagbes de risco de crédito a Certificados de Recebiveis Imobilidrios lastreados em
Contratos de Financiamento Imobiliario, com risco de crédito residencial e pulverizado.

As classificac@es de risco de crédito atribuidas pela Austin Rating estéo sujeitas a diversas limitagcdes, conforme descrito
no final deste documento (Disclaimers).

As fontes de informag8es foram consideradas confidveis pela Austin Rating. Os analistas utilizaram informacdes
provenientes da Cia. Securitizadora e do Agente Fiduciario.

As informacdes obtidas pela Austin Rating foram consideradas suficientes para a atribuicdo de uma classificacdo de
risco. Dentre as informag@es utilizadas para esta analise, destacam-se: i) Planilha com saldo atual da carteira lastro bem
como situacgao financeira por mutudrio atualizada até jun/18; e iii) Fluxo Financeiro de Pagamentos atualizado dos CRIs
2010-171 e 2010-172, dentre outras.

As estimativas de inadimpléncia e niveis de perda da emissdo baseiam-se em metodologia prépria, a qual considera as
caracteristicas atuais e potenciais bem como seu desempenho histérico e o desempenho de emissGes semelhantes
disponiveis na base de dados da Austin Rating.

O nivel de diligéncia da analise para o produto financeiro estruturado foi adequado ao padrdo estabelecido pela Austin
Rating. Foi realizada analise aprofundada sobre as informacgdes recebidas acerca do contrato-base do CRI.

A classificagdo do risco de crédito sera revisada anualmente. No entanto, poderdo ser realizadas ac¢des de rating a
qualquer tempo, em raz&o da alteracéo dos aspectos levados em considera¢cdo no momento da presente acéo de rating.

A Austin Rating adota politicas e procedimentos que visam mitigar potencias situacdes de conflitos de interesse que
possam afetar o desempenho da atividade de classificacdo de risco e seus resultados. O presente processo de
classificagdo de risco esta isento de situagGes de potencial conflito de interesses, incluindo aquelas previstas na
Instrucdo CVM N° 521/2012.

Na data do presente relatério, a Austin Rating ndo presta qualquer servico direto para a Emissora dos CRIs, a Brazilian
Securities Companhia de Securitizacdo e para a emissora das CCls, a Brazilian Mortgages Companhia Hipotecéria.
Nesta data, a prestacéo de servigos da Austin Rating para a Emissora dos CRIs limita-se a outras emissdes de CRIs dos
guais séo partes relacionadas, dando-se, assim, apenas de forma indireta. Atualmente, a Austin Rating também atribui
ratings de crédito para as(s) seguinte(s) Série(s) de Certificados de Recebiveis Imobiliarios com as mesmas partes
relacionadas: 1692 Série, 1862 Série e 2212 Série.

O servigo de classificacdo de risco da emisséo foi solicitado em nome da Brazilian Securities. Desse modo, houve
compensagéo financeira pela prestacéo do servico.

A classificacao foi comunicada ao Contratante e a outras partes ligadas a emissao, via e-mail, em 26 de julho de 2017. A
versdo original do relatério foi enviada a essas partes, também via e-mail, na mesma data. Nao foram realizadas
alteracdes relevantes no contetdo deste, nem tampouco foi promovida alteragdo na classificagdo atribuida inicialmente
em razdo dos comentarios e observagdes realizados pelo contratante.

Este documento é um relatério de classificagdo de risco de crédito, para fins de atendimento ao que dispde o artigo 16
da Instrucdo CVM N° 521/2012.
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DISCLAIMERS/AVISOS LEGAIS

A AUSTIN RATING NAO AUDITA AS INFORMAGOES UTILIZADAS PARA A ATRIBUIGAO DE UMA CLASSIFICAGAO DE RISCO DE CREDITO, NAO LHE SENDO
POSSIVEL ATESTAR A VERACIDADE DAS MESMAS. As classificacdes de atribuidas pela Austin Rating baseiam-se em informagdes consideradas suficientes para a
emissao de uma classificagéo, sendo tais informagdes coletadas de fontes consideradas confiaveis e fidedignas. Essas informagdes, incluindo todo o tipo de informagéo
confidencial, sdo analisadas na forma como séo recebidas e, eventualmente, compiladas pelos analistas designados para a anélise, tomando-se os devidos cuidados para
gue ndo haja alteracdo no sentido ou significado das mesmas. N&o obstante os cuidados na obtencgéo, cruzamento e compilagéo da informagéo para efeitos da andlise de
rating, a Austin Rating ndo pode se responsabilizar pela veracidade de referidas informag6es. A Austin Rating utiliza todos os esforcos para garantir o que considera como
nivel minimo de qualidade da informagdo para que se proceda a atribuicdo dos seus ratings, fazendo, sempre que possivel, a checagem dessas informagdes com outras
fontes também confidveis. Contudo, a Austin Rating ndo faz a auditoria de tais informagdes e nem sempre pode realizar a verificagdo ou confirmacéo das informagdes
recebidas durante um processo de rating, ndo lhe sendo possivel, desse modo, atestar a veracidade das mesmas.

AS CLASSIFICAGOES DE RISCO DE CREDITO EMITIDAS PELA AUSTIN RATING, INCLUINDO AQUELA(S) EXPRESSA(S) NESTE DOCUMENTO, CONSISTEM EM
OPINIOES SOBRE A QUALIDADE DE CREDITO FUTURA DE UM EMISSOR E/OU EMISSAO, E NAO DEVEM SER ENTENDIDAS COMO SUGESTOES,
ACONSELHAMENTOS OU RECOMENDAGOES DE COMPRA, MANUTENGAO OU VENDA. As opinides e as eventuais simulagdes realizadas pela Austin Rating,
incluindo aquelas dispostas neste relatério, constituem-se meramente no julgamento da Austin Rating acerca da capacidade e da vontade futuras de um emissor em honrar
suas obrigacdes totais e/ou especificas, sendo tal julgamento expresso por meio de simbolos (letras), que consistem graduacdes dentro de escalas absoluta (global) ou
relativa (nacional). A Austin Rating n&o utiliza nessas escalas as definicées de “grau de investimento” e de “grau especulativo”. Essa agéncia entende ndo caber a ela, mas
sim aos agentes de mercado, a definicdo de quais graduages podem ser considerados como “grau de investimento” e de “grau especulativo”. A determinacdo de uma
classificagéo de risco pela Austin Rating ndo consiste e ndo deve ser considerada como sugestédo ou recomendacéo de investimento, manutencéo ou desinvestimento. A
Austin Rating ndo presta servicos de consultoria de investimento. AS OPINIOES EMITIDAS PELA AUSTIN RATING, INCLUSIVE AQUELAS CONTIDAS NESTE
RELATORIO, NAO DEVEM SUBSTITUIR A ANALISE E O JULGAMENTO PROPRIOS DOS USUARIOS DOS RATINGS, ESPECIALMENTE DOS INVESTIDORES.

AS CLASSIFICAQOES DE RISCO DE CREDITO DA AUSTIN RATING NAO PRESSUPOEM A CERTEZA DE FATOS. As opinides externadas pela Austin Rating em
seus relatérios de classificagdo de risco referem-se a qualidade crediticia futura, incorporando determinadas suposi¢des e previsdes sobre eventos futuros que podem nao
se concretizar (tornarem-se fatos). Desse modo, a despeito de estarem baseadas em informacdes e fatos presumidamente verdadeiros, as classificagbes podem ser
afetadas por acontecimentos futuros ou condi¢cdes néo previstas no momento de uma agéao de rating.

AS CLASSIFICAGOES DE RISCO DE CREDITO ATRIBUIDAS PELA AUSTIN RATING SAO OPINIOES VALIDAS EXCLUSIVAMENTE PARA A DATA EM QUE SAO
EMITIDAS. A Austin Rating possui mecanismos de vigilancia apropriados e envida seus melhores esforgos para que suas opinides (ratings) estejam atualizadas,
programando revisdes com o menor intervalo de tempo possivel entre elas e fazendo revisées ndo programadas sempre que de conhecimento de fato novo e relevante.
Contudo, essa agéncia ndo pode assegurar que todas as informacdes, especialmente aquelas de carater ndo publico, estejam refletidas tempestivamente em suas
classificagdes, ou que fatos supervenientes a emisséo de uma determinada classificacédo de risco ndo afetem ou afetardo a classificagdo de risco. As classificacdes e
demais opinides que a sustentam refletem a percepcéo do Comité de Classificagio de Risco dessa agéncia exclusivamente na data em que as mesmas sdo emitidas (data
de emisséo de relatérios, informativos e outros documentos oficiais).

OS RATINGS DE CREDITO EMITIDOS PELA AUSTIN RATING ESTAO SUJEITOS A ALTERAGOES E PODEM, INCLUSIVE, SER SUSPENSOS DENTRO DE UM
PRAZO DE VIGENCIA DE UM CONTRATO. As classificagdes podem ser alteradas ou retiradas a qualquer momento e por diversas razdes, de acordo com os critérios
metodoldgicos da Austin Rating para o tipo de emissor / emisséo classificado. Uma classificacdo pode ser suspensa e/ou a retirada nas hipéteses em que a Austin Rating
identificar: (i) a auséncia de informacdes fidedignas e/ou suficientes para a continuidade da andlise, quando ainda ha contrato comercial vigente; (ii) a existéncia de
potencial conflito de interesses; e/ou (i) a ndo existéncia e/ou nédo disponibilizagéo de informag6es suficientes para realizagéo de referida anélise e emisséo do rating.

AS CLASSIFICAGOES DE RISCO DE CREDITO ATRIBUIDAS PELA AUSTIN RATING NAO DEVEM SER COMPARADAS A CLASSIFICAGOES ATRIBUIDAS POR
OUTRAS AGENCIAS CLASSIFICADORAS DE RISCO. Em que pese a simbologia adotada pela Austin Rating seguir intencionalmente o padrdo adotado pela maioria das
agéncias classificadoras de risco atuantes sob a jurisdi¢éo local, suas classificacdes ndo devem ser diretamente comparadas as classificagfes de outras agéncias de rating,
uma vez que suas definicdes de default e de recuperagdo apés default e suas abordagens e critérios analiticos sé@o proprios e diferem daqueles definidos e aplicados por
outras agéncias.

OS RATINGS DE CREDITO EMITIDOS PELA AUSTIN RATING NAO CONSIDERAM O RISCO DE PERDA DERIVADO DE OUTROS RISCOS QUE NAO O RISCO DE
CREDITO, A NAO SER QUE TAIS RISCOS SEJAM ESPECIFICAMENTE MENCIONADOS EM SEUS RELATORIOS E PARECERES FORMAIS. N&o obstante a Austin
Rating dedicar-se a analisar e ponderar todos 0s riscos inerentes a um emissor e/ou emissao, incluindo riscos de natureza juridica e moral, a fim de identificar seu impacto
sobre o risco de crédito, as opinides quanto aos riscos de mercado e liquidez de ativos classificados, por exemplo, ndo fazem parte do escopo da andlise e, por isso, ndo
sdo consideradas na classificacéo de risco de crédito. Caso solicitado pelo contratante, a Austin Rating pode fazer anélises especificas quanto a riscos de mercado e
liquidez de determinados ativos, sendo nesses casos referida avaliagdo sempre sera segregada da analise do risco de crédito e identificada como tal.

OS RATINGS E DEMAIS COMENTARIOS EMITIDOS PELA AUSTIN RATING, INCLUINDO AQUELES CONTIDOS NESTE DOCUMENTO, REFLETEM OPINIOES DO
COMITE DE CLASSIFICACAO DE RISCO DA AUSTIN RATING, E NAO A OPINIAO DE UM INDIVIDUO OU DE UM GRUPO DE INDIVIDUOS INDISTINTO. As decisdes
sobre classificagdes de risco de crédito sdo tomadas por um Comité de Classificacéo de Risco, seguindo metodologias e critérios padronizados para cada tipo de emissor
e/ou emissdo. Em seus relatérios, informativos e outros documentos oficiais com opinides de crédito, a Austin Rating divulga os nomes de analistas e membros do Comité
de Classificagdo de Risco com a finalidade de cumprimento ao disposto no Item | do Artigo 16 da Instrugdo CVM 521/2012, assim como com o objetivo de favorecer a
comunigcdo com os contratantes, investidores e demais usuéarios de seus ratings, exclusivamente no que diz respeito a dividas e comentarios ligados a assuntos analiticos
decorrentes da leitura e do entendimento de seus relatérios e pareceres formais por essas partes. Ndo obstante a existéncia de um canal aberto com os analistas, estes
estdo orientados a ndo comentarem sobre os ratings emitidos e a ndo emitirem opinides pessoais acerca dos riscos, sendo que, caso o fagam, tais comentarios e opiniées
jamais devem ser entendidos como a opinido da Austin Rating. Do mesmo modo, os analistas e demais colaboradores identificados neste relatério, embora estejam
diretamente envolvidos no processo de andlise, ndo sdo os Unicos responsaveis pelas opinides e, portanto, ndo devem ser responsabilizados individualmente por qualquer
erro ou omissdo eventualmente observados neste, nem tampouco pela classificacéo atribuida.

A AUSTIN RATING NAO ASSESSORA E/OU PARTICIPA DE PROCESSOS DE COLPCA(;AO E DE DISTRIBUIGAO E NEM PARTICIPA DE “ROAD SHOWS” PARA A
VENDA DE ATIVOS POR ELA CLASSIFICADOS E, AINDA, SEUS RELATORIOS NAO DEVEM, EM NENHUMA CIRCUNSTANCIA, SUBSTITUIR OS PROSPECTOS E
OUTROS DOCUMENTOS, OBRIGATORIOS POR LEI OU NAO, RELACIONADOS A UMA EMISSAO.

EM NENHUMA HIPOTESE E SOB NENHUMA CIRCUNSTANCIA, A AUSTIN RATING E/OU SEUS SOCIOS, DIRETORES E DEMAIS COLABORADORES DEVEM SER
RESPONSABILIZADOS DE QUALQUER FORMA, DIRETA OU INDIRETAMENTE, POR DANOS DE QUAISQUER ORDEM E NATUREZA, INCLUINDO, POREM NAO
LIMITANDO-SE A PERDA DE LUCROS E RENDIMENTOS E CUSTOS DE OPORTUNIDADE QUE SEJAM DECORRENTES DO INVESTIMENTO EM EMISSORES E OU
TITULOS E VALORES MOBILIARIOS POR ESSES EMITIDOS QUE MANTENHAM OU TENHAM MANTIDO A QUALQUER TEMPO CLASSIFICAGAO DE RISCO DE
CREDITO DEFINITIVA OU PRELIMINAR PELA AUSTIN RATING, INCLUINDO A(S) CLASSIFICAGAO(OES) EXPLICITADA(S) NESTE DOCUMENTO. DO MESMO
MODO, A AUSTIN RATING SE ISENTA DE TODO E QUALQUER TIPO DE DANO OCASIONADO A TERCEIROS POR QUALQUER OUTRO TIPO DE CONTEUDO
PUBLICADO EM SEUS RELATORIOS E INFORMATIVOS E EM SEU WEBSITE, BEM COMO POR AQUELES DECORRENTES DE ATRASO NA DIVULGAGAO DE
OPINIOES ATUALIZADAS.

© 2018 Austin Rating Servigos Financeiros Ltda. (Austin Rating). Todos os direitos reservados. TODAS AS INFORMACOES CONTIDAS NESTE DOCUMENTO SAO
PROTEGIDAS POR LEl. NENHUMA PARTE DESTE DOCUMENTO PODERA SER COPIADA, REPRODUZIDA, REEDITADA, TRANSMITIDA, DIVULGADA,
REDISTRIBUIDA, REVENDIDA OU ARMAZENADA PARA USO SUBSEQUENTE PARA QUALQUER FIM, NO TODO OU EM PARTE, EM QUALQUER FORMA OU
POR QUALQUER MEIO QUE SEJA, ELETRONICO OU MECANICO, INCLUINDO FOTOCOPIA, GRAVAGAO OU QUALQUER OUTRO TIPO DE SISTEMA DE
ARMAZENAMENTO E TRANSMISSAO DE INFORMAGAO, E POR QUALQUER PESSOA SEM PREVIO CONSENTIMENTO POR ESCRITO DA AUSTIN RATING.
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