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FitchRatings

11 MAR 2022

Fitch Realiza Ac6es de Rating em CRIs Pulverizados da
Brazilian Securities

Fitch Ratings - Sao Paulo - 11 Mar 2022: A Fitch Ratings revisou os ratings relacionados a emissdes de
Certificados de Recebiveis Imobilidrios (CRIs) da Brazilian Securities Companhia de Securitizagao. Os
ratings refletem informacdes recebidas até 31 de dezembro de 2021.

-- Série 2009-130: Rating Nacional de Longo Prazo afirmado em ‘Asf(bra); Perspectiva Estavel.
-- Série 2010-156: Rating Nacional de Longo Prazo afirmado em ‘Csf(bra).
-- Série 2011-219: Rating Nacional de Longo Prazo afirmado em ‘BBB+sf(bra); Perspectiva Estavel.

-- Série 2011-235: Rating Nacional de Longo Prazo rebaixado para ‘B+sf(bra) de ‘BBB+sf(bra); Perspectiva
Estavel.

-- Série 2011-247: Rating Nacional de Longo Prazo afirmado em ‘A-sf(bra); Perspectiva Estavel.
-- Série 2011-253: Rating Nacional de Longo Prazo afirmado em ‘Asf(bra); Perspectiva Estavel.

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

Rating Actions

ENTITY/DEBT RATING RECOVERY PRIOR

Brazilian
Securities
2011-269

e 2011-
269 Natl LT BBBsf(bra) © Affirmed BBBsf(bra) O
BRBSCSCRI715

Brazilian
Securities
2009-130

https://app.fitchconnect.com/search/research/article/PR_10196584?keyword=cris &filters=Press Release,Article&isGsearch=true 112



3/11/22, 6:25 PM Fitch Connect - Fitch Solutions

ENTITY/DEBT RATING RECOVERY PRIOR
e 2009-
130 Natl LT Asf(bra) O Affirmed Asf(bra) O

BRBSCSCRI392

Brazilian
Securities
2010-156

e 2010-
156 Natl LT Csf(bra) Affirmed Csf(bra)
BRBSCSCRI3Y3

Brazilian
Securities
2011-235

e 2011-
235 Natl LT B+sf(bra) © Downgrade BBB+sf(bra) O
BRBSCSCRI673

Brazilian
Securities
2011-253

e 2011-
253 Natl LT Asf(bra) © Affirmed Asf(bra) O
BRBSCSCRI6H1

Brazilian
Securities
2011-247

e 2011-
247 Natl LT A-sf(bra) O Affirmed A-sf(bra) O
BRBSCSCRI632

https://app.fitchconnect.com/search/research/article/PR_10196584?keyword=cris &filters=Press Release,Article&isGsearch=true 2112



3/M11/22, 6:25 PM Fitch Connect - Fitch Solutions
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PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DO RATING

Risco Operacional: A Interservicer - Servicos em Crédito Imobilidrio Ltda.(Interservicer) faz a gestdao da
carteira das operacdes listadas. Seu papel consiste na emissao de boletos e na conciliacdo. Ja aToledo Piza
Advogados e Correa Ongaro Sano (COS) realiza a cobranca dos créditos inadimplentes. A Brazilian
Securities, por sua vez, é a responsavel pela supervisao dos servi¢os primarios, pelo monitoramento da
carteira e dos gatilhos e por gerenciar e alocar recursos dos CRIs.

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

Ajustes macroecondmicos para refletir o desempenho inferior esperado: A Fitch atualizou a metodologia
"Latin America RMBS Rating Criteria” em 17 de dezembro de 2021, introduzindo os ajustes
macroecondmicos. A agéncia substituiu a analise de cenario de estresse adicional aplicada em conjunto
com essa metodologia para RMBS no Brasil pelos ajustes macroecondmicos de frequéncia de perda
(Foreclosure Frequency - FF). Estes destinam-se a abordar eventos imprevistos ou temporarios, cuja
expectativa é que resultem em estresse mais significativo do que o incluido, por exemplo, para a FF média
ponderada da carteira representativa. Mais detalhes estdo no comunicado “Fitch Rtgs to Apply
Macroeconomic Adjustment for Brazilian RMBS to Replace Additional Stress”, publicado no website da
Fitch.

Série 2009-130
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Carteira Concentrada Limita o Rating: Esta operacdo esta muito concentrada em 35 devedores e, portanto,
estd mais exposta a volatilidade e riscos idiossincraticos. Dado o desempenho estavel da série sénior, que
considera a tendéncia de aumento e o nivel de sobrecolaterizagao (OC), bem como o histérico de baixa
volatilidade da inadimpléncia, a agéncia decidiu posicionar o teto em ‘Asf(bray.

Analise da Carteira: O portfdlio é composto por 35 créditos imobilidrios, onde 31 estdao adimplentes, com
representatividade da divida atual em relacdo ao valor médio ponderado do imével (WA CLTV) de 53,2%,
prazo médio ponderado remanescente de 86 meses e 19,9% do total da carteira apresentando
inadimpléncia acima de noventa dias e 15,1% superior a 180 dias. A transa¢do possui apenas uma
propriedade em estoque, com valor em bens ndo de uso préprio (BNDU) de BRL134.621.

Estrutura Pro-Rata: A alocacdo de recursos se mantém pro-rata, sendo que a série sénior recebe
aproximadamente 90% dos pagamentos do lastro, resultando em um OC crescente de 62,7% em dezembro
de 2021, niveis suficientes para suportar o rating atual.

Série 2010-156

Performance da Operacdo: O rating reflete a capacidade de pagamento da transagado, que esta
irrevogavelmente prejudicada. Assim, nao é esperado pagamento integral de juros e/ou principal durante
0 prazo da operagao. A transacao tem BRL7,7 milhdes em ativos, incluindo BNDU, enquanto a série sénior
soma BRL13,4 milhdes. Como ndo ha excesso de spread e mesmo que os ativos inadimplentes sejam
considerados recuperaveis, a Fitch ndo espera que a transag¢ao possa honrar integralmente o pagamento
dos CRIs.

Série 2011-219

Carteira Concentrada Limita o Rating: A operacdo esta concentrada em apenas 14 devedores e, portanto,
mais exposta a volatilidade e riscos idiossincraticos. Devido aos niveis estaveis de OC, mesmo com a
alocagao sequencial de recursos, sendo abaixo da observada em outras séries com o rating ‘A(bra), a
agéncia definiu o teto de rating em ‘BBB+sf(bra).

Carteira Concentrada Limita Rating: Esta operagao esta concentrada em 14 devedores. Destes, 12 estdo
adimplentes, portanto, mais exposta a volatilidade e riscos idiossincraticos. O portfélio possui um WA CLTV
de 55,7%, prazo médio ponderado remanescente de 66 meses e 23% da carteira apresentando
inadimpléncia acima de noventa e 180 dias. A transacdo possui uma propriedade em estoque, com um
valor contabil de BRL360.000.

Premissas Analiticas Revisadas: A Fitch revisou suas premissas analiticas para refletir os recentes ajustes
macroecondmicos incluidos em sua metodologia e o desempenho atual da carteira. No novo cenario da
agéncia, a FF para o rating ‘Bsf(bra) resultou em um nivel de 46,4%, inferior aos 46,5% definidos na ultima
revisdo. A perda em funcdo da inadimpléncia (Loss Given Default - LGD) para o rating Bsf(bra) também
resultou em um nivel de 38,2% superior aos 18,8% definidos na ultima revisao. Considerando isso, FF e LGD
resultaram em 63,1% e 46,3% para um rating ‘BBB+sf(bra).

Estrutura Beneficia Série Sénior: A alocacdo de recursos tem sido sequencial devido ao acionamento do
gatilho de cauda, em que todo o lastro é utilizado para pagar a série sénior. A série tem apresentado niveis
volateis de OC, devido a alta concentracdo de contratos no portfélio da operacao.

Resultados do Modelo Condizentes com a Classificagdo: Em 31 de dezembro de 2021, a OC das séries
seniores estava em 30,6%. A Fitch realizou simula¢bes em seu modelo de fluxo de caixa e os resultados
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obtidos condizem com o proposto.
Série 2011-235

Deterioracdo da Carteira: Esta operagao esta concentrada em 76 devedores expostos a maior volatilidade e
riscos idiossincraticos. Houve migracdo relevante de créditos para default, que reduziu o reforco de crédito
para 12%, de 18,8%. Houve aumento nos atrasos acima de 180 dias, passando de 8,5% para 20,6% entre
janeiro e dezembro de 2021. Essa piora no desempenho levou a resultados do modelo de fluxo de caixa
consistentes com um rating ‘B+sf(bra)’.

Andlise da Carteira: O portfélio é composto por 76 créditos imobilidrios, sendo 68 adimplentes, com WA
CLTV de 55,3%, prazo médio ponderado remanescente de 159 meses e 22,5% do total da carteira
apresentando inadimpléncia acima de noventa dias e 20,6% superior a 180 dias. A transag¢do possui, ainda,
uma propriedade em estoque, com valor em BNDU de BRL104.573.

Premissas Analiticas Revisadas: A Fitch revisou suas premissas analiticas para refletir os recentes ajustes
macroecondmicos incluidos em sua metodologia e o desempenho atual da carteira. No novo cenario, a FF
para o rating ‘Bsf(bra) resultou em um nivel de 32,9%, superior aos 27,9% definidos na ultima revisdo. A
LGD para o rating ‘Bsf(bra) também resultou em um nivel de 33,2% superior aos 13,1% definidos na ultima
revisdo. Considerando isso, FF e LGD resultaram em 34,1% e 33,7% para um rating ‘B+sf(bra).

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

Resultados do Modelo Condizentes com a Classificacdo: Em 31 de dezembro de 2021, a OC das séries
seniores era de 12%. A Fitch realizou simulacdes em seu modelo de fluxo de caixa e os resultados obtidos
sao condizentes com o rating ‘B+sf(bra). Desta forma, o rating foi rebaixado para ‘B+sf(bra), de ‘BBB+sf(bra).

Série 2011-247

Carteira Concentrada Limita o Rating: A operacdo esta concentrada em apenas 21 devedores e, portanto,
mais exposta a volatilidade e riscos idiossincraticos. Devido aos niveis estaveis de OC, mesmo com a
alocagao sequencial de recursos, sendo abaixo da observada em outras séries com o rating ‘A(bra), a
agéncia definiu o teto de rating em ‘A-sf(bra).

Andlise da Carteira: O portfdlio € composto por 21 créditos imobilidrios, sendo que 14 estao adimplentes,
com WA CLTV de 95%, prazo médio ponderado remanescente de 156 meses e 60,1% da carteira
apresentando inadimpléncia acima de noventa dias e superior a 180 dias. Apesar de a Fitch observar uma
volatilidade na inadimpléncia nos ultimos meses, esta é mitigada pela atual sobrecolaterizagao. A
transacdo possui, ainda, trés propriedades em estoque, com valor em BNDU de BRL532,131.

Premissas Analiticas Revisadas: A Fitch revisou suas premissas analiticas para refletir os recentes ajustes
macroecondmicos incluidos em sua metodologia e o desempenho atual da carteira. No novo cenario, a FF
para o rating ‘Bsf(bra) resultou em um nivel de 70,4%, superior aos 63,7% definidos na ultima revisdo. A
LGD para o rating ‘Bsf(bra) também resultou em um nivel de 59,9% superior aos 34,3% definidos na ultima
revisdo. Considerando isso, FF e LGD resultaram em 81,3% e 65,4% para um rating ‘A-sf(bra)’.

Estrutura Beneficia Série Sénior: A alocagdao de recursos tem sido sequencial devido ao acionamento do
gatilho de inadimpléncia, em que todo o lastro é utilizado para pagar a série sénior.
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Resultados do Modelo Condizentes com a Classificacdo: Em 31 de dezembro de 2021, a OC das séries
seniores estava em 43,4%. A Fitch realizou simula¢bes em seu modelo de fluxo de caixa e os resultados
obtidos sdo condizentes com o rating, dado o teto resultante da concentracdo de devedores.

Série 2011-253

Carteira Concentrada Limita Rating: A operacao esta concentrada em apenas 39 devedores e, portanto,

mais exposta a volatilidade e riscos idiossincraticos. Devido aos atuais pontos fortes da série sénior, que
consideram a cascata de pagamentos sequencial, a tendéncia de aumento e o nivel de OC, bem como o
histérico de baixa volatilidade da inadimpléncia, a agéncia decidiu manter o teto do rating em ‘Asf(bra).

Analise da Carteira: O portfdlio é composto por 39 créditos imobilidrios, onde 26 estdao adimplentes, com
WA CLTV de 97,3%, prazo médio ponderado remanescente de 127 meses e 57,7% da carteira apresentando
inadimpléncia acima de noventa dias e 57,1%, superior a 180 dias. A transa¢ao possui, ainda, cinco
propriedades em estoque, com valor em BNDU de BRL1,5 milhao.

Premissas Analiticas Revisadas: A Fitch revisou suas premissas analiticas, para refletir os recentes ajustes
macroecondmicos incluidos em sua metodologia e o desempenho atual da carteira. No novo cenario, a FF
para o rating ‘Bsf(bra) resultou em um nivel de 68,9%, superior aos 54,8% definidos na ultima revisdo. A
LGD para o rating ‘Bsf(bra) também resultou em um nivel de 61,5% superior aos 29,6% definidos na ultima
revisdo. Considerando isso, FF e LGD resultaram em 83,7% e 68% para um rating ‘Asf(bra).

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

Resultados do Modelo Condizentes com a Classificacdo: Em 31 de dezembro de 2021, a OC das séries
seniores era de 42,3%. A Fitch realizou simula¢des em seu modelo de fluxo de caixa e os resultados obtidos
sao condizentes com o rating, dado o teto de rating resultante da concentracdo de devedores.

Série 2011-269

Carteira Concentrada Limita o Rating: Esta operacdo esta concentrada em apenas 48 devedores e, portanto,
mais exposta a volatilidade e riscos idiossincraticos. Considerando o baixo nivel de OC e o aumento de
inadimpléncia nos ultimos meses, a agéncia decidiu manter o teto de rating em ‘BBBsf(bra).

Andlise da Carteira: O portfélio é composto por 48 créditos imobiliarios, onde 33 estdo adimplentes, com
WA CLTV de 89,1%, prazo médio remanescente de 130 meses e 62,5% do total da carteira apresentando
inadimpléncia acima de noventa dias e 54,5%, superior a 180 dias. Apesar do aumento da inadimpléncia
nos ultimos meses, essa é atualmente mitigada pelo atual nivel de OC. A transag¢ao possui, ainda, sete
propriedades em estoque, com valor em BNDU de BRL2,1 milh&es.

Premissas Analiticas Revisadas: A Fitch revisou suas premissas analiticas, para refletir os recentes ajustes
macroecondmicos incluidos em sua metodologia e o desempenho atual da carteira. No novo cenario, a FF
para o rating ‘Bsf(bra) resultou em um nivel de 70,1%, superior aos 52,8% definidos na ultima revisdo. A
LGD para o rating ‘Bsf(bra) também resultou em um nivel de 62,4% superior aos 25,8% definidos na ultima
revisdo. Considerando isso, FF e LGD resultaram em 76,5% e 65,1% para um rating ‘BBBsf(bra).

Estrutura Beneficia Série Sénior: A alocacao de recursos tem sido sequencial, devido ao acionamento do
gatilho de inadimpléncia, em que todo o lastro é utilizado para pagar a série sénior.
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Resultados do Modelo Condizentes com a Classificacdo: Em 31 de dezembro de 2021, a OC das séries
seniores era de 4,1%. A Fitch realizou simula¢des em seu modelo de fluxo de caixa e os resultados obtidos
sao condizentes com o rating, dado o teto de rating resultante da concentracdo de devedores.

SENSIBILIDADE DOS RATINGS

Fatores que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a uma Ac¢ao de Rating Positiva/Elevagao:
Séries 130 e 253:

-- Como as classificagbes possuem o limite de rating ‘B+sf', que, atualmente, se traduz em uma faixa que vai
de ‘BBBsf(bra) a ‘Asf(bra), o rating das operacdes sé pode ser elevado se a equivaléncia mudar para uma
faixa mais alta, desde que as transa¢des sejam capazes de suportar os estresses adicionais.

Séries 219, 235, 247 e 269:

-- Uma melhoria continua no desempenho das transac¢des, juntamente com o aumento dos niveis de OC, e
maior estabilidade nos fluxos podem levar a uma elevagao.

Série 156:

-- Como ndo ha excesso de spread e mesmo que os ativos inadimplentes sejam considerados recuperaveis,
a Fitch entende que a transa¢ao ndo podera honrar integralmente o pagamento dos CRIs até seu
vencimento, portanto uma elevacdo ndo € possivel.

Fatores que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a uma Ac¢do de Rating Negativa/Rebaixamento:
Séries 130, 219, 235, 247, 253 e 269:

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

-- Adicionalmente, como as classifica¢es estao limitadas a ‘B+sf, que atualmente se traduz em uma faixa
gue vai de ‘BBBsf(bra) a ‘Asf(bra), as operac¢des serdo rebaixadas se a equivaléncia mudar para uma faixa
mais baixa.

Série 156:

-- Uma vez que a operac¢ao alcance seu vencimento sem a quitacdo integral dos CRIs seniores, o rating dos
CRIs sera rebaixado para ‘Dsf(bra).

INFORMACOES REGULATORIAS:

A presente publicacdo é um relatério de classificagao de risco de crédito, para fins de atendimento ao
artigo 16 da Instrucao CVM n° 9/20.

As informacdes utilizadas nesta analise sdo provenientes da Brazilian Securities.

A Fitch adota todas as medidas necessarias para que as informacdes utilizadas na classificacao de risco de
crédito sejam suficientes e provenientes de fontes confidveis, incluindo, quando apropriado, fontes de
terceiros. No entanto, a Fitch ndo realiza servicos de auditoria e nao pode realizar, em todos os casos,
verificagdo ou confirmag¢ao independente das informac¢des recebidas.
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emitida pela primeira vez: 2 de margo de 2010.

atualizada pela ultima vez: 12 de abril de 2021.

emitida pela primeira vez: 30 de abril de 2010.

atualizada pela ultima vez: 12 de abril de 2021.

emitida pela primeira vez: 29 de junho de 2011.

atualizada pela ultima vez: 12 de abril de 2021.

emitida pela primeira vez: 8 de novembro de 2011.

atualizada pela ultima vez: 12 de abril de 2021.

emitida pela primeira vez: 4 de novembro de 2011.

atualizada pela ultima vez: 12 de abril de 2021.

emitida pela primeira vez: 19 de outubro de 2011.

atualizada pela ultima vez: 12 de abril de 2021.

emitida pela primeira vez: 26 de janeiro de 2015.

atualizada pela uUltima vez: 12 de abril de 2021.

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

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

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

Para informacg®8es sobre possiveis altera¢des na classificacdo de risco de crédito veja o item: Sensibilidade

dos Ratings.
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Conforme a classe de ativo da emissao, a Fitch podera realizar analise da inadimpléncia e/ou os fluxos de
caixa dos ativos subjacentes. Nestes casos, a agéncia baseia esta analise na modelagem e avaliacao de
diferentes cenarios de informacdes 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 verificagdo independente da
informacado recebida do emissor ou de terceiros a este relacionado.

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

Para esclarecimentos quanto a diferenciacdo dos simbolos de produtos estruturados e aqueles destinados
aos demais ativos financeiros, consulte “Defini¢cdes de Ratings”, em www.fitchratings.com/brasil .

Informagdes adicionais estdo disponiveis em 'www.fitchratings.com' e em 'www.fitchratings.com/site/brasil'.

A Fitch Ratings foi paga para determinar cada rating de crédito listado neste relatério de classificagao 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 mobilidrio que esta sendo avaliado.

Metodologia Aplicada e Pesquisa Relacionada:

-- Metodologia Global de Rating de Financas Estruturadas (26 de outubro de 2021);

-- Metodologia de Ratings em Escala Nacional (22 de dezembro de 2020);

Outras Metodologias Relevantes:

-- Structured Finance and Covered Bonds Counterparty Rating Criteria (4 de novembro de 2021);
-- Latin America RMBS Rating Criteria (17 de dezembro de 2021).

Fitch Ratings Analysts

Juliana Ayoub

Director

Analista de Monitoramento

+55 11 4504 2200

Fitch Ratings Brasil Ltda. Alameda Santos, n° 700 - 7° andar Edificio Trianon Corporate - Cerqueira César
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Juan Pablo Gil Lira
Senior Director
Presidente do Comité
+56 2 2499 3306

Media Contacts

https://app.fitchconnect.com/search/research/article/PR_10196584?keyword=cris &filters=Press Release,Article&isGsearch=true 912



3/M11/22, 6:25 PM Fitch Connect - Fitch Solutions
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Rio de Janeiro
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Applicable Criteria

Latin America RMBS Rating Criteria (pub.17 Dec 2021) (including rating assumption sensitivity)
Metodologia Global de Rating de Financas Estruturadas (pub.26 Oct 2021)

Metodologia de Ratings em Escala Nacional (pub.22 Dec 2020)

Structured Finance and Covered Bonds Counterparty Rating Criteria (pub.04 Nov 2021)

Applicable Models

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

ResiGlobal Model: LATAM, v1.2.0 (1)

LATAM RMBS CF Model, v1.6.7 (1)

Additional Disclosures
Solicitation Status

Endorsement Status

Disclaimer

TODOS OS RATINGS DE CREDITO DA FITCH ESTAO SUJEITOS A ALGUMAS LIMITA(;OES E TERMOS DE ISENCAO
DE RESPONSABILIDADE. POR FAVOR, VEJA NO LINK A SEGUIR ESSAS LIMITACC)ES E TERMOS DE ISENCAO DE
RESPONSABILIDADE: HTTPS://WWW.FITCHRATINGS.COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ALEM
DISSO, AS DEFINI(;C)ES DE CADA ESCALA E CATEGORIA DE RATING, INCLUINDO DEFINI(;C)ES REFERENTES A
INADIMPLENCIA, PODEM SER ACESSADAS EM HTTPS://WWW.FITCHRATINGS.COM/PT/REGION/BRAZIL,
EM DEFINICOES DE RATINGS, NA SECAO DE EXIGENCIAS REGULATORIAS. OS 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
INFORMAC/:\O (FIREWALL) DE AFILIADAS, COMPLIANCE E OUTRAS POLITICAS E PROCEDIMENTOS RELEVANTES
TAMBEM ESTAO DISPONIVEIS NESTE SITE, NA SECAO "CODIGO DE CONDUTA". OS INTERESSES RELEVANTES
DE DIRETORES E ACIONISTAS ESTAO DISPONIVEIS EM
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https://app.fitchconnect.com/search/research/article/RPT_10182189
https://app.fitchconnect.com/search/research/article/RPT_1005392
https://app.fitchconnect.com/search/research/article/RPT_1005392
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HTTPS://WWW.FITCHRATINGS.COM/SITE/REGULATORY. A FITCH PODE TER FORNECIDO OUTRO
SERVICO AUTORIZADO OU COMPLEMENTAR A ENTIDADE CLASSIFICADA OU A PARTES RELACIONADAS.
DETALHES SOBRE SERVICO AUTORIZADO, PARA O QUAL O ANALISTA PRINCIPAL ESTA BASEADO EM UMA
EMPRESA DA FITCH RATINGS (OU UMA AFILIADA A ESTA) REGISTRADA NA ESMA OU NA FCA, OU SERVICOS
COMPLEMENTARES PODEM SER ENCONTRADOS NA PAGINA DO SUMARIO DO EMISSOR, NO SITE DA FITCH.

Copyright

Copyright © 2022 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 informag®es sobre projec¢des), a Fitch conta com informacgdes factuais que
recebe de emissores e underwriters e de outras fontes que a agéncia considera confidveis. A Fitch realiza
uma apuracao adequada das informacdes factuais de que dispde, de acordo com suas metodologias de
rating, e obtém razoavel verificacdo destas informacdes de fontes independentes, a medida que estas
fontes estejam disponiveis com determinado patamar de seguranca, ou em determinada jurisdi¢ao. A
forma como é conduzida a investigacado 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 é oferecido e vendido e/ou em que o emissor
esteja localizado, da disponibilidade e natureza da informacdo publica envolvida, do acesso a
administracdo do emissor e seus consultores, da disponibilidade de verifica¢cdes pré-existentes de
terceiros, como relatorios de auditoria, cartas de procedimentos acordadas, avalia¢®es, relatorios atuariais,
relatérios de engenharia, pareceres legais e outros relatdrios fornecidos por terceiros, disponibilidade de
fontes independentes e competentes de verificacdo, com respeito ao titulo em particular, ou na jurisdi¢ao
do emissor, em especial, e a diversos outros fatores. Os usuarios dos ratings e relatérios da Fitch devem
estar cientes de que nem uma investigacao factual aprofundada, nem qualquer verificacao de terceiros
podera assegurar que todas as informacdes de que a Fitch disp&e com respeito a um rating ou relatério
serdo precisas e completas. Em Ultima instancia, o emissor e seus consultores sdo responsaveis pela
precisao das informacdes fornecidas a Fitch e ao mercado ao disponibilizar documentos e outros relatorios.
Ao emitir ratings e relatorios, 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 projec¢des financeiras e outras informac¢des sdo naturalmente
prospectivos e incorporam hipdteses e premissas sobre eventos futuros que, por sua natureza, ndo podem
ser confirmados como fatos. Como resultado, apesar de qualquer verificacdo sobre fatos atuais, os ratings
e as projecBes podem ser afetados por condi¢des ou eventos futuros ndo previstos na ocasido em que um
rating foi emitido ou afirmado.

As informacdes neste relatério sao fornecidas 'tais como se apresentam’, sem que oferecam qualquer tipo
de garantia. Um rating da Fitch constitui opinido sobre o perfil de crédito de um titulo. Esta opinido e os
relatérios se apoiam em critérios e metodologias existentes, que sdo constantemente avaliados e
atualizados pela Fitch. Os ratings e relatérios sao, portanto, resultado de um trabalho de equipe na Fitch, e
nenhum individuo, ou grupo de individuos, é responsavel isoladamente por um rating ou relatério. O
rating ndo cobre o risco de perdas em funcdo de outros riscos que nao 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
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Fitch participaram de sua elabora¢ao, mas ndo sdo isoladamente responsaveis pelas opinifes expressas no
texto. Os nomes sao divulgados apenas para fins de contato. Um relatério que contenha um rating
atribuido pela Fitch ndo constitui um prospecto, nem substitui as informac¢des reunidas, verificadas e
apresentadas aos investidores pelo emissor e seus agentes com respeito a venda dos titulos. Os ratings
podem ser alterados ou retirados a qualquer tempo, por qualquer razdo, a critério exclusivo da Fitch. A
agéncia ndo oferece aconselhamento de investimentos de qualquer espécie. Os ratings nao constituem
recomendac¢ao de compra, venda ou retencdo de qualquer titulo. Os ratings ndao comentam a correcdo dos
precos de mercado, a adequacdo de qualquer titulo a determinado investidor ou a natureza de isencdo de
impostos ou taxacdo sobre pagamentos efetuados com respeito a qualquer titulo. A Fitch recebe
pagamentos de emissores, seguradores, garantidores, outros coobrigados e underwriters para avaliar os
titulos. Estes precgos geralmente variam entre USD1.000 e USD750.000 (ou o equivalente em moeda local
aplicavel) por emissdo. Em certos casos, a Fitch analisara todas ou determinado nimero de emissdes
efetuadas por um emissor em particular ou seguradas ou garantidas por determinada seguradora ou
garantidor, mediante um Unico pagamento anual. Tais valores podem variar de USD10.000 a USD1.500.000
(ou o equivalente em moeda local aplicavel). A atribuicdo, publicagdo ou disseminac¢do de um rating pela
Fitch ndo implicard consentimento da Fitch para a utilizacdo de seu nome como especialista, com respeito
a qualquer declaragao de registro submetida mediante a legislacdo referente a titulos em vigor nos
Estados Unidos da América, a Lei de Servicos Financeiros e Mercados, de 2000, da Gra-Bretanha ou a
legislacao referente a titulos de qualquer outra jurisdicdo, em particular. Devido a relativa eficiéncia da
publicacdo e distribuicdo por meios eletrénicos, o relatério da Fitch podera ser disponibilizada para os
assinantes eletronicos até trés dias antes do acesso para os 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 informacdes sobre ratings de crédito 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).

Endorsement policy

Os ratings de crédito internacionais da Fitch produzidos fora da Uniao Europeia (UE)ou do Reino Unido,
conforme o caso, sao endossados para uso por entidades reguladas na UE ou no Reino Unido,
respectivamente, para fins regulatorios, de acordo com os termos do Regulamento das Agéncias de Rating
de Crédito da UE ou do Reino Unido (Alteragdes etc.) (saida da UE), de 2019 (EU CRA Regulation or the UK
Credit Rating Agencies (Amendment etc.) (EU Exit) Regulations 2019), conforme o caso. A abordagem da
Fitch para endosso na UE e no Reino Unido pode ser encontrada na pagina de Regulatory Affairs
(Assuntos Regulatorios) da Fitch, no site da agéncia. O status de endosso dos ratings de crédito
internacionais é fornecido na pagina de sumario da entidade, para cada entidade classificada, e nas
paginas de detalhes das transacdes, para transag¢des de financas estruturadas, no site da Fitch. Estas
divulgacdes sao atualizadas diariamente.
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