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Estrutura de Capital

Vencimento Reforco de
Classe/Série Montante (BRLm) Final Rating Crédito Inicial® (%) Perspectiva
2011-255 45.704.480 Fev/4l A-(bra) 10 Estavel
2011-256 5.078.276 Fev/41 NA - --
Total da Emisséao 50.782.756

1 Calculado através da sobrecolaterizagdo de ativos em relacédo ao CRI sénior
NA - Nao avaliada.

Sumaério da Transacao

A Fitch Ratings atribuiu 0 Rating Nacional de Longo Prazo ‘A-(bra)’ (A menos (bra)) a 2552
série da primeira emissdo de Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRIs) da Brazilian
Securities Companhia de Securitizacdo (BS). A operagdo consiste na securitizacdo de uma
carteira de 437 contratos de crédito imobiliario originados pela Brazilian Mortgages Companhia
Hipotecéria (BM) e pela Companhia Provincia de Crédito Imobiliario (Provincia). O rating
atribuido reflete a expectativa de pagamento integral do principal investido acrescido de juros
de 12,5% ao ano até o vencimento final da transagéo, em 20 de fevereiro de 2041.

Fundamentos dos Ratings

Inadimpléncia Elevada: Segundo posicdo atualizada recebida pela Fitch, 21% da carteira se
encontram inadimplentes, sendo 12% ha& mais de 30 dias, e 6,4%, acima de 90 dias. A agéncia
considera estes indices elevados, o que, junto ao baixo prazo médio decorrido dos contratos
(seasoning), de nove meses, indica certa dificuldade de pagamento de parte representativa do
lastro. Este fator foi considerado na andlise e foi contrabalanceado por um forte potencial de
recuperacdo, dada a raz&o entre a divida e o valor do imével (loan-to-Value - LTV) média de 48%.

Reforgco de Crédito e Excesso de Spread: Com base em 15 de agosto de 2011, a 2552 série
de CRIs (CRI sénior) possui um refor¢co de crédito corrente de apenas 6,9% na forma de
sobrecolateralizacdo. Este valor é inferior & subordinagdo de 10%, pois desconsidera o0s
créditos inadimplentes por mais de 180 dias em seu calculo. Em fungdo da estrutura da
operagdo e em comparagdo com emissoes semelhantes, a Fitch considera o reforgo de crédito
condizente com o rating ‘A-(bra)’.

Alocacdo dos Recursos: Esta emissdo apresenta uma ordem de alocacdo de recursos pro-
rata. Em condicdes esperadas, ap6s o pagamento de despesas, o fluxo de caixa advindo dos
créditos € dividido entre os investidores seniores e juniores em igual proporgdo a estrutura de
capital inicial, respeitando-se um valor minimo de amortizagdo ao CRI sénior antes de tal
distribuicdo. Entretanto, esta alocagdo podera ser modificada para sequencial se acionado um
dos gatilhos previstos na operacgdo, que buscam proteger o CRI sénior da deterioragdo do
colateral e da concentracao excessiva.

Descasamento de Juros Limitado: A operacdo apresenta descasamento de indices e juros
entre 0os CRIs e os recursos mantidos nos fundos de reserva, que serdo investidos
principalmente em certificados de depdsitos bancarios (CDBs) de bancos de primeira linha. Na
modelagem dos fluxos de caixa, a Fitch assume que os juros pagos sobre os CDBs serdo
inferiores ao rendimento dos CRIs.
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Metodologia Aplicada
“Global Structured Finance Rating
Criteria”, 4 de agosto de 2011
“Critério de Avaliagdo para RMBS no
Brasil”, 24 de outubro de 2007;
“Rating Criteria for RMBS in Latin
America”, 17 de mar¢o de 2011.

“Counterparty Criteria for Structured
Finance Transactions”, 14 de marco
de 2011

Anélise de Dados

Aplicacdo de Critério

A abordagem utilizada para analisar esta transacdo seguiu as metodologias “Global Structured
Finance Rating Criteria”, publicada em 4 de agosto de 2011; “Rating Criteria for RMBS in Latin
America”, de 17 de marco de 2011, e “Critério de Avaliagdo para RMBS no Brasil’, de 24 de
outubro de 2007.

A Fitch utiliza modelos proprios para estimar a perda bruta da carteira e para simular
comportamentos adversos dela, a fim de verificar o grau de estresse suportado em relacéo ao
reforco de crédito disponivel e & estrutura de alocagdo de recursos apresentada.

Modelagem de Perdas

O modelo de calculo de perda bruta da Fitch, cujas premissas estao disponiveis no Critério de
Avaliacdo para RMBS no Brasil, utiliza como base os indices de LTV e DTI (Debt to Income)
de cada crédito e os associa a matriz de perda. O valor resultante é ajustado para refletir as
outras caracteristicas dos créditos.

A Fitch recebeu da BS informagdo detalhada sobre os contratos da operacdo, com data-base
em 1 e 15 de agosto de 2011. Entre as caracteristicas, destacam-se saldo devedor; prazo
decorrido (seasoning) e histdrico de inadimpléncia; fluxo das parcelas vincendas; valor do
imovel; taxa de juros do contrato; verificacdo de apontamentos em 6rgaos de prote¢cdo ao
crédito (Serasa) e comprometimento de renda (DTI).

Com o objetivo de estimar a severidade de perda dos financiamentos inadimplentes e a perda
liguida da carteira, a Fitch aplicou cenarios de estresse sobre os valores de mercado dos
iméveis em garantia (market value declines - MVD) e sobre as despesas de execugdo. Além
disso, foram estimados os prazos de recuperagdo em um ambiente de estresse. Outros
detalhes sobre a analise de perdas se encontram na se¢do Analise do Colateral.

Modelagem dos Fluxos de Caixa

A Fitch utilizou o modelo de fluxo de caixa para RMBS no Brasil a fim de reproduzir cenérios
de estresse sobre a carteira e simular a alocacdo de recursos de acordo com a estrutura da
operacgdo, e assim avaliar o estresse maximo suportado pelo reforgo de crédito disponivel em
cada série. A Fitch adaptou seu modelo para replicar a estrutura da operagéo (outros detalhes
estdo na sec¢do Estrutura Financeira e Modelagem de Fluxo de Caixa).

Estrutura Legal

Diagrama da Estrutura
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Fonte: Documentos da Transacédo Elaboragéo: Fitch

A Brazilian Securities emitiu, em 20 de agosto de 2011, as séries 255 e 256 de sua primeira
emissdo de CRIs, sendo a 2562 subordinada a 2552 Os CRIs seniores foram distribuidos
mediante oferta publica, e os subordinados ser&o inicialmente mantidos pela BS.
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O lastro desta securitizacdo sdo contratos de financiamento originados pela BM e pela
Provincia e cedidos & BS. Todos os créditos imobilidrios securitizados estdo submetidos ao
regime fiduciario e separados do patrimbnio da securitizadora. Os créditos sédo destinados
especificamente a liquidacdo dos CRIs e demais obrigacdes relativas & emissdo analisada por
este relatorio.

A estrutura contempla ainda a contratacdo da Oliveira Trust DTVM S.A. (OT) como agente
fiduciario da operacdo para representar os interesses dos investidores. A OT assumira a
administrac@o do patrimdnio separado no caso de inadimpléncia da BS ou se esta entrar com
pedido de recuperacao judicial, extrajudicial ou de faléncia. Nestas hip6teses, cabera aos
investidores decidir sobre a liquidagédo da operacdo. A administracdo dos créditos é realizada
pela FPS Negdcios Imobiliarios Ltda. (FPS).

A Fitch recebeu parecer legal da &rea juridica da BS quanto a cessdo dos créditos para a
operagdo. O parecer atesta que todas as obrigacfes estipuladas nos documentos da oferta
séo licitas, validas e exequiveis, e que os créditos imobiliarios, as CCls que os representam e
suas garantias foram cedidos de forma perfeita e acabada e estdo separados do patriménio
comum do emissor.

Partes da Transacé&o

Funcéo Nome Ratings Perspectiva
Emissor Brazilian Securities ‘A-(bra)’ Estavel
Cedente Brazilian Mortgages ‘A-(bra)’ Estavel
Agente Fiduciério Oliveira Trust DTVM S.A. NA NA

Agente de Cobranca FPS Negécios Imobiliarios Ltda. NA NA

Banco Arrecadador Banco Ital Unibanco S.A. ‘AAA(bra)’ Estavel

NA - Nao Avaliada

Fonte: Fitch Ratings

Declaracdes

A emissora declara, por meio do prospecto de distribuicdo, que os créditos imobiliarios nédo
possuem Onus, agraves e restricdes, e que estdo vinculados a imdveis performados e com
garantia de alienacéo fiduciaria. Além disso, a BS se responsabiliza pela existéncia dos créditos
imobiliarios nos valores e condiges enunciados no Instrumento de Cessédo dos Créditos.

Substituicdes

Apesar de historicamente a BS néo ter realizado substituicbes, o Termo de Securitizagdo
contempla a possibilidade de substituicdo dos créditos imobiliarios quando for verificado vicio
de originagdo, devendo possuir anuéncia do agente fiduciario. Os créditos dados em
substituicdo deverdo ter as mesmas caracteristicas que os substituidos quando da emisséo,
assim como ter saldo a vencer e presta¢cdes mensais equivalentes. A periodicidade, a taxa e a
correcdo monetaria deverdo ser as mesmas e ndo podem prorrogar o prazo final de
vencimento dos CRIs. O limite de substituicdo dos créditos é de 30% do valor remanescente
do lastro ou dos CRIs, o que for menor.

Esclarecimento

Em sua analise de crédito, a Fitch confia na opinido legal e/ou fiscal emitida pela assessoria
juridica da transacéo. A Fitch reforca que ndo presta aconselhamento legal e/ou fiscal e nem
atesta que opinibes legais e/ou fiscais ou quaisquer outros documentos relacionados a
transacdo ou a sua estrutura sejam suficientes para qualquer propoésito. A nota ao final deste
relatério esclarece que este documento ndo constitui consultoria legal, fiscal ou sobre a
estruturacdo da operacdo por parte da Fitch e nem deve ser utilizado como tal. Caso os
leitores deste relatorio necessitem de aconselhamento legal, fiscal e/ou sobre a estruturagao,
eles devem procurar profissionais capacitados nas jurisdi¢cdes relevantes.
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Analise do Colateral

Na data de emissao, a carteira possuia saldo devedor total de BRL50.782.756 e era composta
por 437 contratos de crédito imobiliario, concedidos a igual nimero de tomadores. A taxa
média poderada dos contratos é de 16% ao ano e o prazo remanescente, de 179 meses, em
média. Dos contratos, 73% sdo prefixados, sendo o restante indexado a Taxa Referencial
(TR), e todos sado garantidos por alienagéo fiduciaria do imével. Um resumo com as principais
caracteristicas da carteira estd no Apéndice A e o critério de concessédo de crédito utilizado
para financiamentos por parte da BM esté detalhado no Apéndice B: Originagao.

indices de LTV e DTI

O indice de LTV é considerado de grande importancia para a analise de carteiras de créditos
imobiliarios residenciais. Através do LTV pode-se medir o incentivo do devedor para continuar
pagando suas parcelas mensais, ou seja, quanto do financiamento original ja foi quitado por
ele. Além disso, 0 LTV indica a margem que a carteira tem para recuperar o valor da divida em
caso de retomada e revenda do imdvel.

O DTI, por sua vez, indica o comprometimento de renda de cada devedor, ou seja, 0 quanto a
parcela da divida representa do seu orgamento mensal. A Fitch entende que o cruzamento das
duas informagdes indicam ndo sé a possibilidade, mas a capacidade do tomador de pagar as
parcelas futuras.

O LTV médio ponderado da carteira € de 48%, percentual dentro da média observada em
outras transacdes de CRIs avaliadas pela Fitch. O DTI médio ponderado da carteira é de 21%,
percentual levemente abaixo da média do originado pela BM.

Para o célculo de LTV, a Fitch utilizou o valor apurado no laudo de avaliagdo da propriedade
no momento da contratagdo do financiamento imobiliario, enquanto que para o calculo de DTI
foi utilizado o valor mais alto de prestacdo em relacédo a renda familiar bruta.

Perfil do Tomador

Cerca de 80% dos tomadores desta carteira tiveram seu crédito concedido na BM ou na
Provincia no dltimo ano. Desta forma, possuem pouco histérico de pagamento. O prazo dos
contratos €, em média, de 15 anos, e 5% apresentam algum apontamento em 6rgdos de
restricdo de crédito. O valor médio do crédito concedido € de BRL116 mil, para aquisicdo de
iméveis de baixo-médio padrdo. A maioria dos tomadores encontra-se na faixa entre 10 e 20
salarios minimos, o que condiz com os iméveis elegidos para aquisi¢cdo. Este perfil de tomador
é esperado para a maior parte da vida da transagdo, modificando-se somente ao se aproximar
do vencimento, quando ha maior presencga de tomadores com menor renda.

Seasoning e Inadimpléncia

A Fitch analisa o histérico de pagamentos e o atual nivel de atrasos para inferir o
comprometimento do tomador em efetuar os pagamentos em dia. Para contratos com prazo
decorrido significativo, o histérico de adimpléncia é considerado mais relevante.

Posicédo e Histérico de Inadimpléncia

Atual Ultimos 12 meses

Faixas de Atraso Saldo Devedor (BRL) % Total* Saldo Devedor (BRL) % Total*
0-30 4.717.431 9,3% NA NA
30-60 1.586.990 3,1% 7.741.287 15,2%
60-90 1.347.952 2,7% 2.755.760 5,4%
>90 3.249.029 6,4% 4.676.259 9,2%
Total 10.901.402 21,5% 15.173.306 29,9%

* Percentual da carteira

Fonte: Brazilian Securities

Elaboracéo: Fitch Ratings
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A carteira contém 15 contratos com atraso superior a 90 dias. Em sua modelagem, a Fitch os
considera como perda. Mesmo com baixo prazo decorrido, tanto o histérico de inadimpléncia
guanto a posic¢ao atual indicam uma impontualidade consideravelmente elevada para as faixas
de atraso superiores a 90 dias.

Em comparacéo a outras séries, a inadimpléncia est4d acima do esperado, agravando-se
especialmente nas faixas mais elevadas. Enquanto nas outras séries emitidas pela mesma
emissora e avaliadas pela Fitch a média de inadimpléncia acima de 60 e 90 dias é 1,8% e
1,2%, respectivamente, nesta o indice alcanca 9,1% e 6,4%.

Concentracdo Geografica e Por Tomador

Um risco relevante a ser considerado na maior parte das operagdes de securitizagdo de crédito
imobiliario no Brasil € a concentragdo por devedor. A pulverizagdo desta carteira € razoavel. O
maior tomador representa 2% do saldo total da carteira, porém os dez maiores representam 12%
e 0s 20 maiores, 18%, percentuais menores do que o observado em outras operacoes.

Conforme ilustrado no gréfico abaixo, sem considerar qualquer pré-pagamento ou simulagéo
de inadimpléncia, a maior parte dos contratos vencera até o primeiro semestre de 2031,
periodo no qual a concentragdo se agravara consideravelmente.

Vencimento da Carteira
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Fonte:BS

Com a ocorréncia de pré-pagamentos, execu¢fes de garantia de créditos inadimplentes e
possiveis recompras apds a emissdo, além do fluxo natural de vencimento dos contratos, a
concentragdo tende a piorar mais cedo. Em decorréncia deste aumento, a volatilidade do fluxo

Concentracdo Geogréfica recebido devido as inadimpléncias é significativamente maior, e podera resultar em falta de
Estado Saldo Devedor % Total liquidez em alguns periodos.
(BRL)
ﬁM 387351:853 8%’3 A fim de mitigar estas questdes, a operacdo conta com um gatilho de concentracéo, que altera a
. y 0 ~ =

MG 1.966.477 3.9% ordem de alocacéo de recursos de pro rata para sequencial, de forma a aumentar o reforgo de
BA 1.681.780 3,3% crédito disponivel aos investidores seniores. Mais detalhes sobre o funcionamento do gatilho e
GO 1.203.629 2,4% fei del dos f d . ~ d | d latori
RS 1.868.467 37% seus efeitos na modelagem dos fluxos de caixa ser&o apresentados ao longo deste relatorio.
TO 201.724 0,4% ] o .
SP 25.809.883 50,8% Geograficamente, a carteira é concentrada no estado de S&o Paulo - 51% dos créditos sdo
EE 5i§312417%9 1003%;/0 garantidos por iméveis localizados nesse estado. Além disso, ha concentragdo relativa no
PE 113.654 O:Z(yz Parana (11%) e em Santa Catarina (10%). A Fitch ajusta as estimativas de perda quando ha
SC 5.344.386 10,5% uma concentragdo que se distancie do PIB por estado, que no caso destes estados é de cerca
PB 549.549 1,1% on ROA o AG .
ES 97 507 0.2% de 34%, 6% e 4%, respectivamente.
RJ 3.366.597 6,6%
AL 369.209 0,7% Indexador dos Contratos
SE 292.185 0.6% Como a maior parte do lastro ndo tem indexador (73%) ou esta indexada a Taxa Referencial
DF 1.755.254 3,5%

. - - (TR), as parcelas dos contratos apresentam uma clara previsibilidade, o que contribui para o
Fonte: Brazilian Securities

Elaboragdo: Fitch Ratings
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Ordem de Alocacdo de
Recursos (Simplificado)

(1) Pagamento de despesas

(2) Pagamento de juros ao CRIs seniores
(3) Pagamento de principal aos CRIs
seniores

(4) Amortizagao extraordinaria (se houver)
(5) Pagamento de juros ao CRIs
subordinados

(6) Pagamento de principal aos CRIs
subordinados

(7) Amortizacdo extraordinaria (se houver)

Elaboracéo: Fitch Ratings

planejamento financeiro dos tomadores.

Modelagem de Perdas

Perda Bruta

Para o célculo de perda bruta esperada (ou cenario base) da carteira, primeiramente foi feita
uma estimativa da perda base de cada contrato, considerando o cruzamento das informacdes
de LTV e DTI. A partir da matriz de probabilidade de perda bruta, foi alcangado o percentual
médio ponderado de 4,2%. Este valor foi, entdo, ajustado para refletir outras caracteristicas
especificas da carteira. O somatorio destes ajustes aumentou a média do cenario base de
perda bruta para 5,1%. A principal variavel que contribuiu para uma menor elevacao de perda
foi a auséncia de correcdo monetdria para a maior parte do lastro, ja que a matriz de
probabilidade de perda é baseada em contratos indexados a TR, e é aplicado um beneficio de
10% aos contratos pré-fixados.

Recuperacao e Perda Liquida

Para o rating ‘A-(bra)’, a Fitch aplica um MVD médio de 25% sobre o valor do imével na data
de originacdo do crédito. Os custos de execugdo aplicados, considerando a categoria de
rating, sdo de 14% sobre o valor da propriedade. Com base nos moderados indices de LTV,
chega-se a uma recuperagdo média ponderada para créditos executados de 96%. Devido ao
curto seasoning e apoiada em avaliagdes recentes, que contemplam o consideravel aumento
de precos no mercado imobiliario nos Ultimos trés anos, a Fitch também aplicou um cenario de
estresse com recuperagdo média de 90%.

Tendo em vista que a estimativa de perda bruta é de 5,15%, a perda liquida esperada da carteira é
de 0,2%, sem considerar o custo de carregamento do imével ao longo do prazo de recuperagao.

Estrutura Financeira e Modelagem de Fluxo de Caixa

A série 255 possui caréncia de um més e remuneragdo de 12,5% ao ano, enguanto a 256
conta com caréncia de seis meses e remuneracdo de 32,6066% ao ano. O objetivo das
caréncias é formar fundos de reserva, despesa e liquidez para cobrir eventuais insuficiéncias
financeiras. A alocac&o de recursos é inicialmente feita de forma pro rata (ver tabela ao lado).
Nao ha corre¢cdo monetaria.

A fonte de pagamentos de juros e principal dos CRIs séo as arrecadacdes de créditos
imobiliarios, os fundos de reserva e eventuais execugdes de garantias. Uma deterioracéo na
performance do lastro ou um aumento relevante da exposicdo dos CRIs seniores ao
pagamento de poucos tomadores, ou seja, da concentragdo, ensejara uma mudanga na
alocacgéo de recursos, que passara a ser sequencial. Neste formato, todos os recursos serao
direcionados ao pagamento dos CRIs seniores e, somente apds a liquidacdo total da 2552
série, a 2562 série recebera recursos para sua amortizagdo.

Reforco do Crédito

Sobrecolaterizac¢éo

Com base em 15 de agosto de 2011, os investidores seniores possuem como garantia apenas
6,9% na forma de sobrecolateralizagdo. Em outras palavras, h4 mais 6,9% em ativos que o
necessario para quitar a divida sénior. Este valor é inferior & subordinacéo inicial apresentada,
uma vez que a Fitch desconsidera os créditos inadimplentes por mais de 180 dias em seu
calculo de reforco de crédito. Se houver recuperacao integral destes créditos, o reforco devera
se elevar a 10%.

Excesso de Spread

Os investidores também podem contar com o0 excesso de spread durante a alocacao
sequencial (turbo). Deduzindo despesas operacionais médias de 0,75%, estimadas por meio
de uma ponderacé@o sobre o saldo devedor da carteira, hd um excesso de spread bruto de
cerca de 4% ao ano. Na modelagem dos fluxo de caixa, a Fitch simula despesas de 1,5% para
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ter em conta eventuais custos adicionais em um cendrio de estresse e substituicdo de
prestadores de servigo.

Amortizag&o nos CRIs

As amortizagGes dos CRIs ocorrerdo todo dia 20, ou no primeiro dia Util subsequente, apés um
més de caréncia para a amortizacdo de juros e principal do CRI sénior e seis meses de
caréncia dos CRIs juniores, em regime pro rata.

Os principais eventos que alteram a alocag¢do de recursos para sequencial (turbo) séao:
3 Faléncia, procedimento de recuperacéo judicial e insolvéncia da BS;

. Nao pagamento das obrigacdes referentes as despesas, juros e principal dos CRIs
subordinados, desde que os pagamentos referentes aos CRIs seniores tenham sido
efetuados;

3 Caso o gatilho de sobrecolateralizacdo seja acionado: sobrecolateralizagdo inferior a
10%, ou seja, caso a razdo entre o saldo devedor da série sénior e o valor presente dos
créditos imobiliarios, descontado o saldo devedor dos créditos imobiliarios inadimplentes
por mais de seis parcelas, somado ao fundo de reserva e ao saldo de venda de bens
consolidados, represente mais de 90%;

. Caso o gatilho de clean up seja acionado: valor de ativos igual ou inferior a 10% do valor
de emissao corrigido monetariamente;

. Caso o gatilho de concentracéo seja acionado: percentual de pulverizacao inferior a um,
sendo apurado mediante a divisdo (i) do somatério do valor das parcelas dos créditos
imobiliarios, acrescentado ao saldo do fundo de reserva e ao saldo de venda de bens
consolidados, se houver, subtraindo-se o saldo devedor dos créditos imobiliarios com
seis ou mais parcelas em atraso, e subtraindo-se o produto entre o somatorio do valor
presente dos dez maiores créditos imobilidrios e o fator de concentrag¢éo, e (ii) o saldo
devedor dos CRIs seniores, sendo que o fator de concentragdo equivale a 35% entre a
data de emisséo e os 36 meses que antecedem a data de vencimento dos CRIs seniores,
ou 100% nos ultimos 36 meses que antecedem a data de vencimento dos CRIs;

. Caso os gatilhos de inadimpléncia sejam acionados: divisédo entre o somatério dos saldos
devedores dos créditos inadimplentes e valor de emisséo corrigido superior a 7% do
valor da emisséo ou 70% do percentual do CRI subordinado.

Curva de Sobrecolaterizacéo
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-60%
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0 12 24 36 48 60 72 84 96 108 120 132 144 156 168 180 192 204 216 228 240 252 264

Periodo Total
Elaboracéo: Fitch

Andlise de Cenérios
A estrutura da transagédo foi submetida a diversos cenarios de estresse para avaliar a perda
bruta maxima que o reforco de crédito suporta para o pagamento integral do CRI sénior. Na
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modelagem dos fluxos de caixa, a Fitch aplicou uma recuperacéo sobre créditos imobiliarios
inadimplentes de 90% e um prazo de recuperac¢do de 24 meses. A agéncia simulou:

e Cenarios sem e com pré-pagamentos. Foram aplicados pagamentos antecipados de até
25%, em termos anualizados. Os pré-pagamentos foram aplicados sobre o saldo devedor
de cada més;

e  Curvas de perda com perda bruta acumulada no inicio da transacao. No primeiro cendrio,
a agéncia levou em conta o seasoning médio dos créditos e distribuiu as perdas nos
primeiros 43 meses da transacao.

Os cenarios com pagamentos antecipados sdo 0s mais estressados, pois ao considerar uma
perda elevada, e consequente mudanga na alocagao de recursos para sequencial, 0 excesso
de spread disponivel diminui em funcdo desses pré-pagamentos. Ao simular uma curva de
perda concentrada no inicio da operagéo, a perda bruta maxima suportada pela estrutura é de
47% do saldo devedor inicial da carteira. A operacdo suporta, portanto, a perda bruta
esperada em quase oito vezes a perda-base.

A outra abordagem é feita em funcdo da concentracédo da carteira. A Fitch considerou os dez
maiores contratos como perda no primeiro ano da operagao, aplicando uma recuperacdo 24
meses depois, estresse suportado pela operacédo. Para os anos seguintes, foi considerada a
estrutura relacionada também aos dez maiores devedores. Como apresentado em sec¢bes
anteriores deste relatério, a operagdo contém um gatilho de concentragédo relacionado aos dez
maiores tomadores. A medida que a concentracdo da carteira se eleva, o reforco de crédito
necessario para manter o regime pro rata também aumenta, diminuindo o potencial de perdas
para os CRI seniores provocadas por inadimpléncias no final da transacdo. Neste sentido, a
operagdo também se beneficia do gatilho de clean up, que deve ser acionado alguns anos
antes do vencimento final dos CRIs.

Risco das Contrapartes

Originadores e Cedentes

No primeiro semestre de 2011, a Fitch conduziu reuniées com a diretoria da BM, responsavel
pela originagdo de boa parte da carteira selecionada para esta operagdo. Foram analisados os
critérios de concessao, verificacdo de mudangas nas politicas e posicionamento estratégico,
entre outros.

No entender da agéncia, os interesses da cedente e do emissor estdo alinhados, pois a
cedente busca originar os créditos nos padrdes solicitados pelo Ultimo. Mais detalhes a
respeito da BM estdo no Apéndice B: Originacéo.

Risco de Commingling

Os tomadores pagardo suas parcelas de financiamento no Banco Itad Unibanco S.A., avaliado
pela Fitch com os Ratings Nacionais de Longo e Curto Prazo ‘AAA(bra)’, com Perspectiva
Estavel e ‘F1+(bra) (F1 mais (bra)), respectivamente. Tendo em vista que o pagamento é
efetuado por meio de boleto bancario, os recebimentos serdo feitos diretamente em conta
corrente de titularidade da BS, o que limita o risco de commingling da operagéo.

Master Servicer e Servicer (Cobranca)

A BS, responsavel pela administragdo e cobranca dos créditos imobiliarios, contratou a FPS
para realizar estas funcdes. A empresa tem consideravel experiéncia na cobranca de créditos
imobiliarios. Entre suas responsabilidades estdo o atendimento telefénico ou pessoal aos
tomadores para esclarecimentos sobre a evolugdo dos contratos imobiliarios e renegociacdes;
emisséo e encaminhamento das informacgdes a rede bancaria para processamento dos boletos
de pagamento; acompanhamento da evolugdo dos saldos devedores; e elaboragdo de
relatérios gerenciais sobre o comportamento da carteira.
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A qualidade de gestdo da cobrangca dos créditos inadimplentes tem reflexo nitido no
desempenho de qualquer securitizacdo de créditos imobiliarios residenciais. A Fitch revé
periodicamente os sistemas e procedimentos de cobranca da FPS e da BS e os considera
satisfatérios.

Performance Analitica

A Fitch acompanharg, de forma continua, o desempenho da operacéo até seu vencimento final.
O acompanhamento visa a assegurar que o rating atribuido continue refletindo
apropriadamente o perfil de risco do CRI.

A agéncia recebera, mensalmente, relatérios sobre o desempenho da carteira de crédito que
lastreia a emissdo e sobre a estrutura de capital dos CRIs. Estas informacgdes, fornecidas
pelas partes da transagdo, serdo analisadas todo més pelos analistas. A Fitch espera receber
informacao detalhada do desempenho de cada contrato, como dias em atraso, posi¢do de
cobranca e outras observagoes.

No decorrer do processo de monitoramento, caso a transagdo apresente performance aquém
das expectativas iniciais no momento da atribuicdo do rating, a Fitch conduzir4d uma revisao
completa, e quaisquer elementos e fatores serdo apresentados e deliberados em comité de
rating. Se o desempenho da transacdo permanecer dentro das expectativas, esta passara por
revisdo completa, em base anual.

Os detalhes sobre o desempenho desta transagdo estdo disponiveis na &area de
Monitoramento de Financas Estruturadas da Fitch, em ‘www.fitchratings.com’.
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Financas Estruturadas

Pesquisa Relacionada

Publicacéo

Special-Purpose Vehicles in Structured Finance Transactions Junho de 2011
Relatério Sintético: Brazilian Securities Companhia de Securitizagdo Junho de 2011
Relatério Sintético: Brazilian Mortgages Companhia Hipotecaria Junho de 2011

As publicacdes acima se encontram nos sites da Fitch: www.fitchratings.com e www.fitchratings.com.br
@ Metodologias podem ser atualizadas. Os leitores devem sempre buscar a Gltima metodologia disponivel nos sites acima
Fonte: Fitch
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Apéndice A: Comparacgéo entre Pares

Tabela de Comparagao

Brazilian Brazilian Brazilian Brazilian Brazilian Brazilian Gaia
Securities Securities Securities Securities Securities Securities  Securitizadora
2011-255 2011-242 2011-253 2011-130 2011-203 2011-69 2009-1
Rating A-(bra) A(bra) A-(bra) A(bra) AAA(bra) AA(bra) AAA(bra)
Saldo Devedor da Carteira 50.782.756 20.695.051 26.496.188 27.093.160 258.629.311 99.356.870 24.501.006
Subordinagéo 10% 10% 10% 11% 10% 13% 20,9%
Reforgo de Crédito 6,9% 9,7% 10% 11% 10% 13% 20,9%
Originagéo Brazilian  Brazilian Mista Mista CEF Banco ABN  Banco Matone
Mortgages Mortgages Amro Real S.A. S.A.
Numero de Contratos 437 141 178 267 4.324 1.294 139
10 Maiores Tomadores 12,2% 28,2% 25,5% 15% 2% NA 20,5%
Maior Estado 50% SP 54% SP 66% SP  58% SP 27,10% 80,10% 66,60%
LTV Médio Ponderado 48% 41,96% 48,89% 54,40% 35,15% 43,67% 67,10%
DTI Médio Ponderado 20% max. 30% max. 30% ND 15% 18% 22%
Seasoning Ponderado 7meses 7meses 4meses 11 meses 38 meses 27 meses 10 meses
Prazo Remanesc. Ponderado 179 meses 154 meses 201 meses 171 meses 70 meses 112 meses 253 meses
Indexador N&o ha N&o ha IGP-M IGP-M TR TR TR
Taxa de Juros Média 16,00% 17,60% 12,54% 11,90% 10,81% 11,84% 12,35%
Perda Bruta Estimada 5,1% 10,3% 10,5% 12,8% 3,2% 3,7% 7,4%
Alienacédo Fiduciaria 100% 100% 100% 98% 100% 30% 100%
Recuperagao 90% 91% 80% 87% 78% 34% 49%
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Apéndice B: Originacao

Brazilian Mortgages

A Brazilian Mortgages Companhia Hipotecéaria (BM) é uma instituicdo financeira regulada pelo
Banco Central do Brasil e opera na originagéo de financiamentos imobiliarios. A BM foi criada
em 1999, como primeira companhia hipotecaria do pais, focada no desenvolvimento e na
estruturacdo de operagdes financeiras relacionadas ao mercado imobiliario.

Em maio de 2007, foi criada a “BM Sua Casa”, correspondente bancaria da BM, com o objetivo
de conceder financiamento imobiliario a pessoas fisicas.

A BM Sua Casa possui atualmente 72 pontos de venda distribuidos pelo pais, com excec¢édo da
Regido Norte. Por atender a critérios do Banco Central, os empréstimos concedidos pela BM
somente sdo efetuados apds a entrega de rigorosa documentagdo. Nos Ultimos meses, o
volume médio de contratos originados pela BM Sua Casa passou de BRL30 milhdes e
apresentou crescimento expressivo. Este crescimento esta fortemente atrelado a expansédo
dos negécios da empresa, ja que ndo houve alteragbes em sua politica de concessao de
crédito nos ultimos anos.

Critérios para Concessao de Crédito

Toda avaliagdo de crédito € realizada no escritério da BM, em S&o Paulo. As lojas séo
responsaveis pela originagdo e pelo fornecimento das informacdes necessérias a analise de
cada contrato, que sdo entdo digitalizadas na propria loja. A documentacdo fisica &
encaminhada ao escritorio, e a liberacdo dos recursos é feita somente apés a checagem dos
documentos. Uma vez recebida a requisi¢do para aprovacao de novo contrato, cada analista
faz sua recomendacdo para aprovagdo do crédito, e esta é supervisionada e aprovada pelo

diretor responsével. Os critérios de originagdo sao:
e LTV Méaximo: 75% residencial, 70% comercial, 50% refinanciamento;
e Prazo maximo: 360 meses para IGP-M e TR / 240 meses para taxa fixa;
e Prazo do contrato mais idade do tomador inferior a 75 anos;
e Comprometimento maximo de renda: 30%;
e Alienacéo fiduciaria em todos os casos;

e Checagem em 6rgaos de restricdo de crédito (restricdes analisadas caso a caso).
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Apéndice D: Sumario da Transagéo

Brazilian Securities Companhia de Securitizag&o Brasil/RMBS
Estrutura de Capital
Classe/Série Reforgo de Frequéncia de

Rating Perspectiva Montante (BRLmi) Crédito Taxa de Juros Pagamento Vencimento Final ISIN
2011-255 A-(bra) Estavel 45.704.480 10% 12,5% a.a. Mensal Fev/4l BRBSCSCRI6J7
2011-256 NA NA 5.078.276 - 32,6066% a.a. Mensal Fev/4l BRBSCSCRI6K5
Total 50.782.756

NA — Né&o avaliada

Informagdes Relevantes

Data de emissé&o 20 de agosto de 2011 Participantes
Pais/Ativo Brasil / RMBS Emissor Brazilian Securities
Pais/SPE Brasil Cedente Brazilian Mortgages Cia Hipotecéria
Estrutura Pass-Through sem revolvéncia Agente Fiduciario Oliveira Trust DTVM S.A.
Analistas Juliana Ayoub Agente de Cobranga FPS Negdcios Imobiliarios Ltda.
+55 (11) 4504-2200 Banco Arrecadador Banco Itau Unibanco S.A.
Robert Krause Coordenador Lider Banco Ourinvest S.A.

+55 (11) 4504-2211

Sumario

Fundamentos dos Ratings

Inadimpléncia Elevada: Segundo posi¢éo atualizada recebida pela Fitch, 21% da Di da Estrut
carteira se encontram inadimplentes, sendo 12% ha mais de 30 dias, e 6,4%, lagrama da estrutura
acima de 90 dias. A agéncia considera estes indices elevados, o que, junto ao Brazilian Mortgages

N 210 N . . e e Provincia F-- Mutuarios
baixo prazo médio decorrido dos contratos (seasoning), de nove meses, indica Olveira Trust (Originadores)
Iverra Trusi

certa dificuldade de pagamento de parte representativa do lastro. Este fator foi (Agente Fiduciario) [~] o " T
considerado na andlise e foi contrabalanceado por um forte potencial de - Brazilian Securities %
recuperacéo, dada a razéo entre a divida e o valor do imével (loan-to-Value - rs ! S A

LTV) média de 48%. (Agente de Cobranga) [ 55 T

ccl

Reforgo de Crédito e Excesso de Spread: Com base em 15 de agosto de 2011,
a 2552 série de CRIs (CRI sénior) possui um reforco de crédito corrente de
apenas 6,9% na forma de sobrecolateralizag&o. Este valor é inferior & lCRIs lCRIS
subordinagéo de 10%, pois desconsidera os créditos inadimplentes por mais de
180 dias em seu célculo. Em funcéo da estrutura da operagéo e em comparagao
com emissdes semelhantes, a Fitch considera o refor¢o de crédito condizente
com o rating ‘A-(bra)’.

Alocacdo dos Recursos: Esta emissdo apresenta uma ordem de alocagéo de
recursos pro-rata. Em condi¢des esperadas, apds o pagamento de despesas, o
fluxo de caixa advindo dos créditos é dividido entre os investidores seniores e
juniores em igual propor¢ao a estrutura de capital inicial, respeitando-se um valor
minimo de amortizagdo ao CRI sénior antes de tal distribui¢do. Entretanto, esta
alocagéo podera ser modificada para sequencial se acionado um dos gatilhos
previstos na operacéo, que buscam proteger o CRI sénior da deterioragdo do
colateral e da concentragdo excessiva.

Descasamento de Juros Limitado: A operacéo apresenta descasamento de
indices e juros entre os CRIs e os recursos mantidos nos fundos de reserva, que
serdo investidos principalmente em certificados de depésitos bancarios (CDBs)
de bancos de primeira linha. Na modelagem dos fluxos de caixa, a Fitch assume
que os juros pagos sobre os CDBs serdo inferiores ao rendimento dos CRIs.

Investidores Seniores | | Investidores Juniores
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