








FitchRatings Financas Estruturadas

EHOW YOUR RISK

Se os recebimentos dentro da conta vinculada nao forem suficientes para fazer
frente ao servico da divida do financiamento imobiliario (e portanto ao CRI), a RB
retera a totalidade dos recebimentos e simultaneamente exigira o pagamento da
parcela remanescente diretamente da Aliansce, na qualidade de devedora do
financiamento imobiliario.

A partir de setembro de 2011, sera verificado a cada seis meses pela RB o
cumprimento de um indice minimo médio de DSCR equivalente a 1,30 vez. Apos
esta verificacdo, se os recebimento nao forem suficientes para alcancar este
minimo, a RB notificara a BSC e a Aliansce, solicitando a composicao de garantias
adicionais. Se forem verificados recebimentos em excesso do nivel minimo de DSCR,
a Aliansce podera solicitar a liberacdo de parte destes créditos locaticios.

Risco de Refinanciamento

Para esta operacao, o risco de refinanciamento nio é relevante, uma vez que o
saldo devedor de principal do financiamento imobiliario lastro da emissao de CRI
sera amortizado mensalmente pelo critério de tabela price, até seu vencimento
final. Desta forma, ndo ha risco relevante de necessidade de refinanciamento de
parcela significativa do financiamento imobiliario que lastreia a emissao do CRI.
Além disso, o vencimento final legal do CRI é explicitamente nos 12 meses
posteriores ao vencimento final do financiamento imobiliario. A Fitch ressalta que o
rating atribuido a esta emissao de CRIs reflete o pagamento integral dos juros e do
principal até o vencimento final legal do CRI, em dezembro de 2020.

Descasamento de Correcao Monetaria

O fluxo dos aluguéis que servem como lastro do financiamento imobiliario é
corrigido em base anual, principalmente pelo IGP-M, no aniversario de cada
contrato de locacdo. Entretanto, o saldo devedor do financiamento imobiliario e,
por sua vez, o CRI, sera corrigido monetariamente pelo IPCA em base mensal,
resultando em descasamento de indice, além da frequéncia de correcdo entre o
ativo e o passivo da transacao.

Desde a mudanca da politica cambial de fixa para flutuante, em 1999, o IGP-M vem
superando, de forma consideravel, o IPCA. Apesar de este descasamento de indices
de correcao ser historicamente favoravel a esta transacao, a composicao destes
indices entre o fluxo de caixa (ativo) e o financiamento (passivo) propicia uma
potencial influéncia no DSCR.

Evolugao IGP-M vs. IPCA
(Base 100 - 01/1994)
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Modelagem de Fluxo de Caixa

A Fitch utiliza o modelo de fluxo de caixa para verificar se o reforco de crédito
disponivel sera suficiente para suportar estresses condizentes com a categoria de
rating. A Fitch recebeu os fluxos de caixa realizados desde o inicio das atividades
do shopping e também as projecoes de receitas e despesas para os proximos dez
anos, referentes a parte ja existente do shopping e a expansao projetada. A Fitch
desenvolveu seu proprio modelo de fluxo de caixa simulado e ajustou as premissas
utilizadas nas projecdes. Estas premissas incluem taxa de vacancia; inadimpléncia;
taxa de crescimento real da receita de aluguel; e despesas. Nao foram
consideradas as receitas operacionais que nao fazem parte das garantias reais da
cessao fiduciaria.

Por meio desta analise, a Fitch concluiu que o fluxo de caixa estressado suporta um
DSCR de, no minimo, 1,30 vez — indice compativel com a categoria de rating
atribuido a emissao de CRI.

Riscos de Contrapartes

Commingling

A Fitch entende que o risco de commingling nesta operacao nao é relevante, uma
vez que todas as parcelas dos créditos locaticios serdo pagas mediante boleto
bancario emitido e enviado mensalmente pelo agente de recebimento aos
locatarios. Os pagamentos serdo feitos diretamente em conta de recebimento
domiciliada no agente de recebimento, pela qual serao repassados 70% destes para
conta vinculada de titularidade e movimentacao exclusiva da RB.

RB Capital Securitizadora S.A.

A RB Capital Securitizadora S.A. (RB) é uma companhia securitizadora de créditos
imobiliarios do Grupo RB Capital, especializada em operacoes de crédito
estruturado e securitizacdo, como financiamento, compra ou construcao de iméveis
novos (build-to-suit) e refinanciamento de imoéveis existentes (sale-lease back). A
securitizadora ja realizou a emissao de 33 séries de CRIs, com valor conjunto de
BRL1,25 bilhdao. A Fitch entende que a RB possui profissionais com experiéncia no
ramo de securitizacdo de créditos imobiliarios, e que a estrutura da operacao
contemplando a criacdo do regime fiduciario e a presenca do agente fiduciario
mitigam o eventual risco operacional da securitizadora para a operacao.

Monitoramento

A Fitch acompanhara o desempenho desta operacao, de forma continua, até o seu
vencimento final. Este acompanhamento visa a assegurar que o Rating Preliminar
atribuido continue refletindo, apropriadamente, o perfil de risco do CRI emitido.

A agéncia receberd, todo més, diversos relatdrios sobre o desempenho da carteira
de crédito que lastreia a emissao e sobre a estrutura de capital dos CRIs. Estas
informacoes, fornecidas pelas partes da transacao, serao analisadas mensalmente
pelos analistas.

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

Os detalhes sobre o desempenho desta transacao estarao disponiveis na area de
monitoramento de Financas Estruturadas da Fitch, em www.fitchratings.com.br.
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Apéndice: Resumo da Transacao

RB Capital Securitizadora - Série 2009-34 Brasil/CMBS
Estrutura de Capital

Classe/ Ratings Montante Reforco de

Série Preliminares Perspectiva (%) (BRL MM) Crédito (%)? Taxa de Juros (%) Pgto. Freq. Vencimento Final* ISIN

34% Série AA(bra) Estavel 100,0 70,0 - NA Mensal Dez/2020 NA
Total 100,0 70,0

NA - Nao Avaliado - *Vencimento Esperado - Dezembro de 2019

Informagées Relevantes

Detalhes: Participantes:
Data da emissao A ser definida Emissor RB Capital Securitizadora S.A.
Pais / Ativo Brasil / CMBS Cedente/Originador Domus Cia. de Crédito Imobiliario
Pais da SPE Brasil Devedor Aliansce Shopping Centers S.A.
Analistas Jayme Bartling Agente Fiduciario Pentagono S.A. DTVM

55 11 4504-2600 Agente de Recebimento A ser definido

Mirian Abe

55 11 4504-2600
Analista de Monitoramento Kleber Oliveira

55 11 4504-2600 Frequéncia de Amortizacao Mensal

Fundamentos do Rating

e  Cessdo Fiduciaria dos Aluguéis - Os investidores contam com cessao
fiduciaria de 70% dos créditos locaticios liquidos do Bangu Shopping,
para fazer frente ao servico de divida mensal do CRI. A estrutura
também prevé a manutencdo mensal de um indice minimo de
cobertura do servico da divida (DSCR) de 1,3 vez. O Rating Preliminar
esta fortemente atrelado a qualidade da geracao de caixa do Bangu
Shopping, caracterizada por uma fase adiantada de consolidacao de
receita relativamente estavel, niveis baixos de vacancia e indices
compativeis de inadimpléncia.

e indice de LTV Relativamente Baixo - Sera constituida alienacdo
fiduciaria de fracdo ideal de 70% da titularidade do Bangu Shopping
em favor dos investidores. Ao considerar o montante de emissao de
CRI de aproximadamente BRL70,0 milhdes sobre o preco avaliado do
empreendimento (considerando apenas 70% de fracao ideal), o LTV
inicial sera de 34,83%.

e Risco de Refinanciamento Irrelevante - O principal do financiamento
imobiliario objeto da securitizacdo e lastro do CRI serda amortizado
pelo critério de tabela price até seu vencimento final. Deste modo,
nao ha risco relevante de refinanciamento de qualquer saldo
remanescente de principal no final do financiamento imobilirio.

e Integridade da Estrutura Juridica - Devido a estrutura legal desta
operacao, a Fitch esta convicta de que um evento de insolvéncia dos
originadores, cedente ou securitizadora ndo devera afetar a
integridade dos CRIs ou das garantias neles constituidas, e de que a
RB sera capaz de honrar os compromissos com os investidores.

. Descasamento de indice de Correcdo Monetaria - O fluxo dos
aluguéis que servem como garantia do financiamento imobiliario é
corrigido em base anual, principalmente pelo IGP-M, no aniversario
de cada contrato de locacdo. Entretanto, o saldo devedor do
financiamento imobiliario e, por sua vez, o CRI, sera corrigido
monetariamente pelo IPCA em base mensal, resultando em
descasamento de indice, além da frequéncia de correcao entre o
ativo e o passivo da transacao.
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TODOS OS RATINGS DE CREDITO DA FITCH ESTAO SUJEITOS A ALGUMAS LIMITAGOES E TERMOS DE RESPONSABILIDADE. POR
FAVOR, VEJA NO LINK A SEGUIR AS LIMITACOES E os TERMOS DE RESPONSABILIDADE:
HTTP://FITCHRATINGS.COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ADICIONALMENTE, AS DEFINIGOES E TERMOS DE USO DOS RATINGS ESTAO
DISPONIVEIS NO SITE WWW.FITCHRATINGS.COM, ASSIM COMO A LISTA DE RATINGS PUBLICOS, CRITERIOS E METODOLOGIAS. O
CODIGO DE CONDUTA DA FITCH; A POLITICA DE CONFIDENCIALIDADE E CONFLITOS DE INTERESSE; A POLITICA DE SEGURANGA DE
INFORMAGAO (FIREWALL), COMPLIANCE E OUTRAS POLITICAS E PROCEDIMENTOS RELEVANTES TAMBEM ESTAO DISPONIVEIS
NESTE SITE, NA SECAO "CODIGO DE CONDUTA".

Copyright © 2009 da Fitch, Inc., Fitch Ratings Ltd., Fitch Ratings Brasil Ltda. e suas subsidiarias. One State Street Plaza, NY, NY 10004.
Telefone: 1-800-753-4824, (212) 908-0500. Fax: (212) 480-4435.

Proibida a reproducéo, integral ou parcial, exceto quando autorizada. Todos os direitos reservados. Todas as informacdes aqui contidas
baseiam-se em dados obtidos de emissores, outros coobrigados, underwriters e de outras fontes que a Fitch acredita serem confiaveis. A Fitch
ndo audita ou verifica a veracidade ou precisao de quaisquer destas informagdes. Em conseqiiéncia, as informagdes prestadas neste relatorio
sao fornecidas "no estado”, sem que oferecam qualquer tipo de garantia. Um rating da Fitch constitui opinido sobre o perfil de crédito de um
titulo. O rating ndo cobre o risco de perdas em fungao de outros riscos que ndo seja o de crédito, a menos que tal risco esteja especificamente
mencionado. A Fitch ndo esta envolvida na oferta ou venda de qualquer titulo. Um relatorio que contenha um rating atribuido pela Fitch nao
constitui um prospecto, nem substitui as informacdes montadas, verificadas e apresentadas aos investidores pelo emissor e seus agentes, em
conexao com a venda dos titulos. Os ratings podem ser modificados, suspensos ou retirados, a qualquer tempo, por qualquer razao, a critério
exclusivo da Fitch. A agéncia nao oferece aconselhamento sobre investimentos de qualquer tipo. Os ratings nao constituem recomendacao de
compra, venda ou retencao de qualquer titulo. Os ratings nao comentam a correcao dos precos de mercado, a adequagao de qualquer titulo a
um determinado investidor ou a natureza de isen¢ao de impostos ou taxagdo sobre pagamentos efetuados com respeito a qualquer titulo. A
Fitch recebe honorarios de emissores, seguradores, garantidores, outros coobrigados e underwriters para avaliar os titulos. Estes honorarios
geralmente variam entre US$1.000 e US$750.000 (ou o equivalente em moeda local aplicavel), por emissao. Em certos casos, a Fitch analisara
todas ou um determinado numero de emissdes efetuadas por um emissor em particular ou seguradas ou garantidas por uma determinada
seguradora ou garantidor, mediante o pagamento de uma Unica taxa anual. Tais honorarios podem variar de U5$10.000 a US$1.500.000 (ou o
equivalente em moeda local aplicavel). A atribui¢ao, publicacao ou disseminagao de um rating pela Fitch nao implicara consentimento da Fitch
para utilizacdo de seu nome como especialista, com respeito a qualquer declaragao de registro submetida mediante a legislacao referente a
titulos em vigor nos Estados Unidos da América, a Lei de Servicos Financeiros e Mercado, de 2000, da Gra-Bretanha ou a legislagao referente a
titulos de qualquer outra jurisdicdo, em particular. Devido a relativa eficiéncia da publicacdo e distribuicao por meios eletrénicos, a pesquisa
da Fitch podera ser disponibilizada para os assinantes eletronicos até trés dias antes do acesso para os assinantes dos impressos.
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