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Se os recebimentos dentro da conta vinculada não forem suficientes para fazer 
frente ao serviço da dívida do financiamento imobiliário (e portanto ao CRI), a RB 
reterá a totalidade dos recebimentos e simultaneamente exigirá o pagamento da 
parcela remanescente diretamente da Aliansce, na qualidade de devedora do 
financiamento imobiliário. 

A partir de setembro de 2011, será verificado a cada seis meses pela RB o 
cumprimento de um índice mínimo médio de DSCR equivalente a 1,30 vez. Após 
esta verificação, se os recebimento não forem suficientes para alcançar este 
mínimo, a RB notificará a BSC e a Aliansce, solicitando a composição de garantias 
adicionais. Se forem verificados recebimentos em excesso do nível mínimo de DSCR, 
a Aliansce poderá solicitar a liberação de parte destes créditos locatícios.  

Risco de Refinanciamento
Para esta operação, o risco de refinanciamento não é relevante, uma vez que o 
saldo devedor de principal do financiamento imobiliário lastro da emissão de CRI 
será amortizado mensalmente pelo critério de tabela price, até seu vencimento 
final. Desta forma, não há risco relevante de necessidade de refinanciamento de 
parcela significativa do financiamento imobiliário que lastreia a emissão do CRI. 
Além disso, o vencimento final legal do CRI é explicitamente nos 12 meses 
posteriores ao vencimento final do financiamento imobiliário. A Fitch ressalta que o 
rating atribuído a esta emissão de CRIs reflete o pagamento integral dos juros e do 
principal até o vencimento final legal do CRI, em dezembro de 2020.

Descasamento de Correção Monetária
O fluxo dos aluguéis que servem como lastro do financiamento imobiliário é 
corrigido em base anual, principalmente pelo IGP-M, no aniversário de cada 
contrato de locação. Entretanto, o saldo devedor do financiamento imobiliário e, 
por sua vez, o CRI, será corrigido monetariamente pelo IPCA em base mensal, 
resultando em descasamento de índice, além da frequência de correção entre o 
ativo e o passivo da transação.  

Desde a mudança da política cambial de fixa para flutuante, em 1999, o IGP-M vem 
superando, de forma considerável, o IPCA. Apesar de este descasamento de índices 
de correção ser historicamente favorável a esta transação, a composição destes 
índices entre o fluxo de caixa (ativo) e o financiamento (passivo) propicia uma 
potencial influência no DSCR.  

Evolução 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 reforço de crédito 
disponível será suficiente para suportar estresses condizentes com a categoria de 
rating. A Fitch recebeu os fluxos de caixa realizados desde o início das atividades 
do shopping e também as projeções de receitas e despesas para os próximos dez 
anos, referentes à parte já existente do shopping e à expansão projetada. A Fitch 
desenvolveu seu próprio modelo de fluxo de caixa simulado e ajustou as premissas 
utilizadas nas projeções. Estas premissas incluem taxa de vacância; inadimplência; 
taxa de crescimento real da receita de aluguel; e despesas. Não foram 
consideradas as receitas operacionais que não fazem parte das garantias reais da 
cessão fiduciária.  

Por meio desta análise, a Fitch concluiu que o fluxo de caixa estressado suporta um 
DSCR de, no mínimo, 1,30 vez — índice compatível com a categoria de rating 
atribuído à emissão de CRI. 

Riscos de Contrapartes 
Commingling 
A Fitch entende que o risco de commingling nesta operação não é relevante, uma 
vez que todas as parcelas dos créditos locatícios serão pagas mediante boleto 
bancário emitido e enviado mensalmente pelo agente de recebimento aos 
locatários. Os pagamentos serão feitos diretamente em conta de recebimento 
domiciliada no agente de recebimento, pela qual serão repassados 70% destes para 
conta vinculada de titularidade e movimentação exclusiva da RB.  

RB Capital Securitizadora S.A. 
A RB Capital Securitizadora S.A. (RB) é uma companhia securitizadora de créditos 
imobiliários do Grupo RB Capital, especializada em operações de crédito 
estruturado e securitização, como financiamento, compra ou construção de imóveis 
novos (build-to-suit) e refinanciamento de imóveis existentes (sale-lease back). A 
securitizadora já realizou a emissão de 33 séries de CRIs, com valor conjunto de 
BRL1,25 bilhão. A Fitch entende que a RB possui profissionais com experiência no 
ramo de securitização de créditos imobiliários, e que a estrutura da operação 
contemplando a criação do regime fiduciário e a presença do agente fiduciário 
mitigam o eventual risco operacional da securitizadora para a operação. 

Monitoramento 
A Fitch acompanhará o desempenho desta operação, de forma contínua, até o seu 
vencimento final. Este acompanhamento visa a assegurar que o Rating Preliminar 
atribuído continue refletindo, apropriadamente, o perfil de risco do CRI emitido. 

A agência receberá, todo mês, diversos relatórios sobre o desempenho da carteira 
de crédito que lastreia a emissão e sobre a estrutura de capital dos CRIs. Estas 
informações, fornecidas pelas partes da transação, serão analisadas mensalmente 
pelos analistas. 

No decorrer do processo de monitoramento, caso a transação apresente 
performance aquém das expectativas iniciais no momento da atribuição do Rating 
Preliminar, a Fitch conduzirá uma revisão completa, e quaisquer elementos e 
fatores serão apresentados e deliberados em comitê de rating. Se o desempenho da 
transação permanecer dentro das expectativas, a transação passará por revisão 
completa em base anual.  

Os detalhes sobre o desempenho desta transação estarão disponíveis na área de 
monitoramento de Finanças Estruturadas da Fitch, em www.fitchratings.com.br. 
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Apêndice: Resumo da Transação 

RB Capital Securitizadora - Série 2009-34 Brasil/CMBS 

Estrutura de Capital 
Classe/ 
Série

Ratings 
Preliminares Perspectiva  (%) 

Montante
(BRL MM)

Reforço de 
Crédito (%)a Taxa de Juros (%) Pgto. Freq. Vencimento Final* ISIN

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

NA – Não Avaliado - *Vencimento Esperado – Dezembro de 2019 

Informações Relevantes 
         

Detalhes: Participantes: 
Data da emissão A ser definida Emissor RB Capital Securitizadora S.A.  
País / Ativo Brasil / CMBS Cedente/Originador Domus Cia. de Crédito Imobiliário 
País da SPE Brasil Devedor Aliansce Shopping Centers S.A. 
Analistas Jayme Bartling Agente Fiduciário Pentágono 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 Frequência de Amortização  Mensal

Fundamentos do Rating 

� Cessão Fiduciária dos Aluguéis – Os investidores contam com cessão 
fiduciária de 70% dos créditos locatícios líquidos do Bangu Shopping, 
para fazer frente ao serviço de dívida mensal do CRI. A estrutura 
também prevê a manutenção mensal de um índice mínimo de 
cobertura do serviço da dívida (DSCR) de 1,3 vez. O Rating Preliminar 
está fortemente atrelado à qualidade da geração de caixa do Bangu 
Shopping, caracterizada por uma fase adiantada de consolidação de 
receita relativamente estável, níveis baixos de vacância e índices 
compatíveis de inadimplência. 

� Índice de LTV Relativamente Baixo – Será constituída alienação 
fiduciária de fração ideal de 70% da titularidade do Bangu Shopping 
em favor dos investidores. Ao considerar o montante de emissão de 
CRI de aproximadamente BRL70,0 milhões sobre o preço avaliado do 
empreendimento (considerando apenas 70% de fração ideal), o LTV 
inicial será de 34,83%.

� Risco de Refinanciamento Irrelevante – O principal do financiamento 
imobiliário objeto da securitização e lastro do CRI será amortizado 
pelo critério de tabela price até seu vencimento final. Deste modo, 
não há risco relevante de refinanciamento de qualquer saldo 
remanescente de principal no final do financiamento imobiliário.  

� Integridade da Estrutura Jurídica – Devido à estrutura legal desta 
operação, a Fitch está convicta de que um evento de insolvência dos 
originadores, cedente ou securitizadora não deverá afetar a 
integridade dos CRIs ou das garantias neles constituídas, e de que a 
RB será capaz de honrar os compromissos com os investidores. 

� Descasamento de Índice de Correção Monetária – O fluxo dos 
aluguéis que servem como garantia do financiamento imobiliário é 
corrigido em base anual, principalmente pelo IGP-M, no aniversário 
de cada contrato de locação. Entretanto, o saldo devedor do 
financiamento imobiliário e, por sua vez, o CRI, será corrigido 
monetariamente pelo IPCA em base mensal, resultando em 
descasamento de índice, além da frequência de correção entre o 
ativo e o passivo da transação.  
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TODOS OS RATINGS DE CRÉDITO DA FITCH ESTÃO SUJEITOS A ALGUMAS LIMITAÇÕES E TERMOS DE RESPONSABILIDADE. POR 
FAVOR, VEJA NO LINK A SEGUIR AS LIMITAÇÕES E OS TERMOS DE RESPONSABILIDADE: 
HTTP://FITCHRATINGS.COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ADICIONALMENTE, AS DEFINIÇÕES E TERMOS DE USO DOS RATINGS ESTÃO 
DISPONÍVEIS NO SITE WWW.FITCHRATINGS.COM, ASSIM COMO A LISTA DE RATINGS PÚBLICOS, CRITÉRIOS E METODOLOGIAS. O 
CÓDIGO DE CONDUTA DA FITCH; A POLÍTICA DE CONFIDENCIALIDADE E CONFLITOS DE INTERESSE; A POLÍTICA DE SEGURANÇA DE 
INFORMAÇÃO (FIREWALL), COMPLIANCE E OUTRAS POLÍTICAS E PROCEDIMENTOS RELEVANTES TAMBÉM ESTÃO DISPONÍVEIS 
NESTE SITE, NA SEÇÃO "CÓDIGO DE CONDUTA". 

Copyright © 2009 da Fitch, Inc., Fitch Ratings Ltd., Fitch Ratings Brasil Ltda. e suas subsidiárias. One State Street Plaza, NY, NY 10004. 

Telefone: 1-800-753-4824, (212) 908-0500. Fax: (212) 480-4435. 

Proibida a reprodução, integral ou parcial, exceto quando autorizada. Todos os direitos reservados. Todas as informações aqui contidas 
baseiam-se em dados obtidos de emissores, outros coobrigados, underwriters e de outras fontes que a Fitch acredita serem confiáveis. A Fitch 
não audita ou verifica a veracidade ou precisão de quaisquer destas informações. Em conseqüência, as informações prestadas neste relatório 
são fornecidas "no estado", sem que ofereçam qualquer tipo de garantia. Um rating da Fitch constitui opinião sobre o perfil de crédito de um 
título. O rating não cobre o risco de perdas em função de outros riscos que não seja o de crédito, a menos que tal risco esteja especificamente 
mencionado. A Fitch não está envolvida na oferta ou venda de qualquer título. Um relatório que contenha um rating atribuído pela Fitch não 
constitui um prospecto, nem substitui as informações montadas, verificadas e apresentadas aos investidores pelo emissor e seus agentes, em 
conexão com a venda dos títulos. Os ratings podem ser modificados, suspensos ou retirados, a qualquer tempo, por qualquer razão, a critério 
exclusivo da Fitch. A agência não oferece aconselhamento sobre investimentos de qualquer tipo. Os ratings não constituem recomendação de 
compra, venda ou retenção de qualquer título. Os ratings não comentam a correção dos preços de mercado, a adequação de qualquer título a 
um determinado investidor ou a natureza de isenção de impostos ou taxação sobre pagamentos efetuados com respeito a qualquer título. A 
Fitch recebe honorários de emissores, seguradores, garantidores, outros coobrigados e underwriters para avaliar os títulos. Estes honorários 
geralmente variam entre US$1.000 e US$750.000 (ou o equivalente em moeda local aplicável), por emissão. Em certos casos, a Fitch analisará 
todas ou um determinado número de emissões efetuadas por um emissor em particular ou seguradas ou garantidas por uma determinada
seguradora ou garantidor, mediante o pagamento de uma única taxa anual. Tais honorários podem variar de US$10.000 a US$1.500.000 (ou o 
equivalente em moeda local aplicável). A atribuição, publicação ou disseminação de um rating pela Fitch não implicará consentimento da Fitch 
para utilização de seu nome como especialista, com respeito a qualquer declaração de registro submetida mediante a legislação referente a 
títulos em vigor nos Estados Unidos da América, a Lei de Serviços Financeiros e Mercado, de 2000, da Grã-Bretanha ou a legislação referente a 
títulos de qualquer outra jurisdição, em particular. Devido à relativa eficiência da publicação e distribuição por meios eletrônicos, a pesquisa 
da Fitch poderá ser disponibilizada para os assinantes eletrônicos até três dias antes do acesso para os assinantes dos impressos. 
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ANEXO XXII - DESCRIÇÃO DOS IMÓVEIS VINCULADOS AOS CRI 
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Código ISIN nº BRRBCSCRI113

Classificação de Risco da Emissão: AA (bra), pela Fitch Ratings

A data deste Prospecto Preliminar é de 7 de outubro de 2009

no montante total de aproximadamente

R$ 70.000.000,00

Lastreados em Créditos Imobiliários de Responsabilidade da

Emissão de 233 (duzentos e trinta e três) Certificados de Recebíveis Imobiliários (“CRI”), nominativos e escriturais, para oferta pública de distribuição (“Oferta”), em série única, da 34ª 
Série da 1ª Emissão (“Emissão”) da RB Capital Securitizadora S.A. (“Emissora”), com valor nominal unitário de R$ 300.429,18 (trezentos mil, quatrocentos e vinte e nove reais e dezoito 
centavos), perfazendo o valor total da Emissão e da Oferta de aproximadamente R$ 70.000.000,00 (setenta milhões de reais), conforme autorizado pelo artigo 23, inciso XII, do Estatuto 
Social da Emissora, cuja ata da Assembléia Geral Extraordinária realizada em [completar] encontra-se arquivada na Junta Comercial do Estado de São Paulo (“JUCESP”) sob o nº 
[completar], em [completar]. Os CRI têm prazo de amortização de 120 (cento e vinte) meses, com vencimento final em [completar] de dezembro de 2019, sendo o primeiro pagamento 
devido em [completar] de janeiro de 2010. A taxa de remuneração dos CRI corresponde a taxa anual de juros equivalente ao yield da Nota do Tesouro Nacional, série B (NTN-B), com 
vencimento em 2015, apurado quando do encerramento do Período de Reserva, acrescido de spread anual de 200 (duzentos) pontos base (2,00% (dois por cento) ao ano), calculados de 
forma exponencial e cumulativa pro rata temporis, incidente sobre o valor nominal não amortizado dos CRI, atualizado monetariamente pelo Índice Nacional de Preços ao Consumidor 
Amplo, divulgado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística (“IPCA/IBGE”), ou outro índice que venha a substituí-lo nos termos dos documentos da Oferta. Os CRI serão 
depositados para distribuição no mercado primário e negociação no mercado secundário na CETIP S.A. – Balcão Organizado de Ativos e Derivativos (“CETIP”).
A OFERTA FOI REGISTRADA NA COMISSÃO DE VALORES MOBILIÁRIOS (“CVM”) SOB O Nº [COMPLETAR], EM [COMPLETAR].
O REGISTRO DA PRESENTE DISTRIBUIÇÃO NÃO IMPLICA, POR PARTE DA CVM, GARANTIA DE VERACIDADE DAS INFORMAÇÕES PRESTADAS OU EM 
JULGAMENTO SOBRE A QUALIDADE, A VIABILIDADE, A ADMINISTRAÇÃO E A SITUAÇÃO ECONÔMICO-FINANCEIRA DA EMISSORA, DA CEDENTE E DA 
DEVEDORA, BEM COMO SOBRE OS CRI A SEREM DISTRIBUÍDOS.
OS INVESTIDORES DEVEM LER A SEÇÃO “FATORES DE RISCO”, NAS PÁGINAS 64 A 71 DESTE PROSPECTO, PARA CONHECER OS PRINCIPAIS RISCOS A 
SEREM CONSIDERADOS ANTES DE INVESTIR NOS CRI.
É RECOMENDADA A LEITURA CUIDADOSA DO PROSPECTO E DO TERMO DE SECURITIZAÇÃO PELO INVESTIDOR AO APLICAR SEUS RECURSOS.
A decisão de investimento nos CRI demanda complexa avaliação de sua estrutura, bem como dos riscos inerentes aos valores mobiliários ofertados. Recomenda-se que os 
potenciais investidores avaliem juntamente com sua consultoria financeira os riscos de pré-pagamento, inadimplemento, liquidez e outros associados a esse tipo de ativo.

A(O) presente oferta pública (programa) foi elaborada(o) de acordo com as normas de Regulação e Melhores Práticas da ANBID para as Ofertas Públicas de Distribuição e Aquisição de Valores Mobiliários, atendendo, assim, a(o) 
presente oferta pública (programa), aos padrões mínimos de informação exigidos pela ANBID, não cabendo à ANBID qualquer responsabilidade pelas referidas informações, pela qualidade da emissora e/ou ofertantes, das 
Instituições Participantes e dos valores mobiliários objeto da(o) oferta pública (programa). Este selo não implica recomendação de investimento. O registro ou análise prévia da presente distribuição não implica, por parte da 
ANBID, garantia da veracidade das informações prestadas ou julgamento sobre a qualidade da companhia emissora, bem como sobre os valores mobiliários a serem distribuídos.

RB CAPITAL SECURITIZADORA S.A.
Rua Amauri, nº 255, 5º andar, Parte, Jardim Europa – CEP 01448-000

CNPJ/MF nº 03.559.006/0001-91 – Companhia Aberta

Prospecto Preliminar da Oferta Pública de Distribuição dos Certificados de Recebíveis Imobiliários da 34ª Série da 1ª Emissão da
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