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Fitch Coloca Operagdes de CMBS em Observagédo Negativa Devido ao Impacto do Coronavirus

Fitch Ratings-Sao Paulo-16 April 2020:

A Fitch Ratings colocou em Observagao Negativa os Ratings Nacionais de Longo Prazo das seguintes emissdes de Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRIs):
-- Brazilian Securities 2013-315 (Buriti Shopping Guara): ‘A-sf(bra)’ (A menos sf(bra);

-- Brazilian Securities 2014-344 (Maringa Park Shopping Center): ‘AAsf(bra)’;

-- Brazilian Securities 2014-345 (Maringa Park Shopping Center): ‘Asf(bra)’;

-- Gaia Securitizadora 2011-24 (Plaza Macaé Shopping): ‘AA-sf(bra)’ (AA menos sf(bra));

-- RB Capital Securitizadora 2013-96 (Shopping Cidade Norte): ‘Asf(bra)’;

-- True Securitizadora 2016-74 (Mega Moda): ‘AAsf(bra).

Todos os ratings tinham Perspectiva Estavel.

A Observacdo Negativa reflete a expectativa da agéncia sobre o impacto da pandemia do coronavirus na capacidade das propriedades em gerar fluxo de caixa a curto
e médio prazos. Embora estas emissdes tenham como caracteristica pagamentos de principal e juros até os respectivos vencimento, o que atenua preocupagdes
relativas a liquidez, o impacto prolongado do fechamento dos estabelecimentos comerciais afetaria a capacidade de geracéo de fluxo de caixa destes e,
consequentemente, os indicadores de divida em relagéo ao valor da propriedade (Loan to Value - LTV) e de Cobertura do Servigo da Divida (Debt Service Coverage

Ratio - DSCR), que sao os principais fundamentos dos ratings atribuidos.

Brazilian Securities 2014-344 & 345 (Shopping Maringa Park)

----2014-344 ; National Long Term Rating; Rating Watch On; AAsf(bra); RW: Neg

----2014-345 ; National Long Term Rating; Rating Watch On; Asf(bra); RW: Neg

Brazilian Securities 2013-315 (Buriti Shopping)

----2013-315 BRBSCSCRI8H7; National Long Term Rating; Rating Watch On; A-sf(bra); RW: Neg
Gaia Securitizadora 2011-24 (Plaza Macae)

----2011-24 BRGAIACRI188; National Long Term Rating; Rating Watch On; AA-sf(bra); RW: Neg
RB Capital Securitizadora 2013-96 (Cidade Norte)

----2013-96 BRRBCSCRI2Z3; National Long Term Rating; Rating Watch On; Asf(bra); RW: Neg
True Securitizadora 2016-74 (Mega Moda)

----2016-74 BRAPCSCRI226; National Long Term Rating; Rating Watch On; AAsf(bra); RW: Neg

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DO RATING
Impacto Negativo da Pandemia do Coronavirus nos Fluxos de Caixa dos Empreendimentos

Desde o surgimento da pandemia do coronavirus, em margo, e das subsequentes medidas implementadas pelas autoridades para conter o seu avancgo, os shopping
centers fecharam as portas ao publico. Como resultado, a Fitch acredita que o desempenho das propriedades sera significativamente afetado, o que pode impactar os

ratings das emissdes de CRIs.

Menos de um més ap6s o fechamento dos shoppings, as informagées de performance que refletirdo, em algum grau, o desempenho dos estabelecimentos ainda néo
estéo disponiveis. O governo federal tem anunciado medidas para tentar aliviar a presséo no custo das folhas de pagamento, como redugao da jornada de trabalho,
diminuicdo de salarios e férias forgadas, entre outras, que também impactarédo a capacidade de consumo da populagédo, além do desemprego. Os administradores de
shopping centers, por sua vez, tém realizado agdes para tentar preservar a liqguidez dos empreendimentos, bem como a sustentabilidade financeira de seus locatarios,
como renegociagdes com estes e com prestadores de servigos e fornecedores. Entretando, a extensdo do impacto da pandemia, das medidas de contingéncia e dos

resultados das negociacdes em curso € incerta, e a Fitch continuard monitorando de perto a evolugdo destes fatores.
Postergagao de Pagamentos de Principal e Juros

Os ratings dos CRIs consideram os titulos como devidos até as suas respectivas datas de vencimento, mas as operacdes contam com um cronograma definido de
pagamentos de juros e principal. A auséncia de pagamento dos valores nas datas estabelecidas nos documentos, observados os prazos de cura, ndo configuraria um
evento de vencimento automatico. Dessa forma, os investidores devem se reunir em assembleia especifica, a fim de deliberar se trata-se de um evento de vencimento

antecipado.



Para mitigar os impactos na liquidez com a drastica redugdo nas receitas dos empreendimentos, os proprietarios, os emissores dos CRIs e os investidores tém
discutido potenciais postergagdes de uma ou mais parcelas de pagamento relacionadas aos CRIs. A Fitch tem acompanhado estas discussdes e, quando uma

decisdo for tomada por estes, analisara os efetivos impactos nas operagdes e nas respectivas classificagées de risco.
Reserva de Liquidez e Garantias Adicionais Aliviam as Pressdes na Liquidez

Para mitigar problemas relativos a liquidez, todas as transagdes, com excecédo dos CRIs da RB Capital Securitizadora 2013-96, contam com reservas de liquidez que
variam em relacéo ao montante, correspondente a entre 1 e 5 vezes os valores de pagamento de principal e de juros. Algumas emissdes também contam com a
obrigacdo do cedente em recompor a reserva de liquidez caso esta atinja valores inferiores ao montante minimo estabelecido nos documentos da transagéo; com um
contrato de locagéo complementar celebrado com o cedente ou com empresas do grupo; ou com coobrigagéo de pagamento. A Fitch ndo considera estas garantias,

tendo em vista que as contrapartes ndo sao classificadas pela agéncia.
indices de LTV e DSCRs Adequados

Todas as transagdes tém como caracteristica o fato de serem totalmente amortizadas, seguindo um cronograma de amortizagdes mensais, até a data de vencimento,

o que elimina o risco de refinanciamento e reduz o LTV conforme o passar dos meses.

Atualmente, os indices de LTV dos CRIs variam entre 8% e 35%, e estdo bem abaixo dos calculados previamente as emissoes. A Fitch também calcula o indice de
DSCR com base no fluxo de caixa liquido (NCF - Net Cash Flow) das propriedades. Os ratings de algumas emissdes analisadas s&o limitados pelo DSCR, enquanto
as classificagdes de outras, que apresentam indices mais conservadores, séo limitadas pela natureza da propriedade que esta vinculada a transagdo -- em sua

maioria, shoppings regionais focados em consumidores de baixa ou média renda, mais suscetiveis a desaceleragdes econdmicas.

Os CRIs tém protecdes na forma de gatilhos de DSCR, mas a Fitch ndo os considera fortes, ja que estes séo calculados com base na receitas bruta de aluguéis e ndo

na receita liquida, com excegéo dos CRIs da Gaia Securitizadora 2011-24, cujo gatilho de DSCR considera os aluguéis liquidos das despesas operacionais.

SENSIBILIDADE DOS RATINGS
Fatores Que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a Uma A¢do de Rating Negativa/Rebaixamento:

Os ratings das emissdes de CRIs analisadas podem ser rebaixados se o impacto causado pela redugéo nos fluxos de caixa, devido a pandemia do coronavirus, se
refletir em aumento dos indices de LTV ou na redugdo dos DSCRs calculados pela Fitch -- que sdo os principais fundamentos da classificagéo de risco -- em

patamares ndo condizentes com os atuais ratings atribuidos.
Fatores Que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a Uma Agéo de Rating Positiva/Elevagao:

A Fitch ndo espera elevagdes de rating a curto prazo, considerando as incertezas referentes a duragéo e a magnitude do impacto da pandemia na capacidade dos

empreendimentos em gerar caixa.

INFORMACOES REGULATORIAS:
A presente publicagéo é um relatério de classificagéo de risco de crédito, para fins de atendimento ao artigo 16 da Instrugdo CVM n° 521/12.

As informagdes utilizadas nesta analise sdo provenientes da RB Capital Securitizadora S.A., da Gaia Securitizadora S.A., da Brazilian Securities Companhia de

Securitizagdo, da True Securitizadora S.A., da Terral Shopping Centers e Convias, da Skipton S.A., da Soul Malls, do Shopping Cidade Norte e do Mega Moda Park.

A Fitch adota todas as medidas necessarias para que as informagdées utilizadas na classificagao de risco de crédito sejam suficientes e provenientes de fontes
confiaveis, incluindo, quando apropriado, fontes de terceiros. No entanto, a Fitch n&o realiza servigos de auditoria e ndo pode realizar, em todos os casos, verificagéo

ou confirmagao independente das informagdes recebidas.

Histérico dos Ratings:

Brazilian Securities 2013-315 (Buriti Shopping Guara):

Data na qual a classificagdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 7 de agosto de 2013.
Data na qual a classificagdo em escala nacional foi atualizada pela ultima vez: 22 de outubro de 2019.
Brazilian Securities 2014-344 (Maringa Park Shopping):

Data na qual a classificagdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 11 de setembro de 2014.
Data na qual a classificagdo em escala nacional foi atualizada pela ultima vez: 3 de julho de 2019.

Brazilian Securities 2014-345 (Maringa Park Shopping):



Data na qual a classificagdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 13 de julho de 2017.

Data na qual a classificagdo em escala nacional foi atualizada pela ultima vez: 3 de julho de 2019.

Gaia Securitizadora 2011-24 (Plaza Macaé Shopping):

Data na qual a classificagdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 27 de junho de 2011.

Data na qual a classificagdo em escala nacional foi atualizada pela ultima vez: 4 de junho de 2019.

RB Capital Securitizadora 2013-96 (Shopping Cidade Norte):

Data na qual a classificagdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 21 de maio de 2013.

Data na qual a classificagdo em escala nacional foi atualizada pela tltima vez: 31 de maio de 2019.
True Securitizadora 2016-74 (Mega Moda):

Data na qual a classificagdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 7 de junho de 2016.

Data na qual a classificagdo em escala nacional foi atualizada pela ultima vez: 20 de dezembro de 2019.
A classificagdo de risco foi comunicada a entidade avaliada ou a partes a ela relacionadas, e o rating atribuido néo foi alterado em virtude desta comunicagao.
Os ratings atribuidos pela Fitch s&o 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 sua pagina na Internet, no endereco
eletrénico:
https://assets.ctfassets.net/03fbs7o0ah13w/2y4e APivUDC9IMH18RVqWF/7fea33f5d3601f5c1d63943184ac98cf/CVM_Formulario_Referencia_2019_31.03.2020_FINAL.pdf

Para informagées sobre possiveis alteragdes na classificagéo de risco de crédito veja o item: Sensibilidade dos Ratings.

Conforme a classe de ativo da emisséo, 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 avaliacédo de diferentes cenarios de informagdes recebidas do originador ou de terceiros a este relacionado. Em outros casos, a

andlise podera se basear em garantias prestadas por entidades integrantes da emissao avaliada.

A Fitch nao realiza processos de diligéncia dos ativos subjacentes ou a verificagdo independente da informagao recebida do emissor ou de terceiros a este

relacionado.

Para a avaliagéo de operagdes estruturadas, a Fitch recebe informacgdes de terceiros, normalmente, de instituicdes financeiras, escritérios de contabilidade, empresas
de auditoria ou advocacia. As informagdes podem ser obtidas por meio de prospectos de oferta de transac¢des, emitidos de acordo com a legislagdo do mercado de

valores mobiliarios. Além disso, estdo baseadas em fatos gerais de dominio publico, tais como indices de inflagdo e taxas de juros.

Para esclarecimentos quanto a diferenciagdo dos simbolos de produtos estruturados e aqueles destinados aos demais ativos financeiros, consulte “Definicdes de
Ratings”, na pagina da Fitch na Internet, no endereco eletronico: https://www.fitchratings.com.br/pages/def_rtg_credit_emissor2?
p=rtg_escala_lp_3#rtg_escala_lp_3https://www.fitchratings.com/site/dam/jcr:ec7dec6c-3b1a-47dc-974e-4dddd3da5c24/Rating%20Definitions_final.pdf

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 classificagdo de risco de crédito pelo devedor ou emissor classificado, por
uma parte relacionada que néo seja o devedor ou o emissor classificado, pelo patrocinador (“sponsor”), subscritor (“underwriter”), ou o depositante do instrumento,

titulo ou valor mobiliario que esta sendo avaliado.

Metodologia Aplicada e Pesquisa Relacionada:

-- Metodologia Global de Rating de Financas Estruturadas (6 de maio de 2019).
Outras Metodologias Relevantes:

-- CMBS Large Loan Rating Criteria (10 de abril de 2020);

-- Structured Finance and Covered Bonds Counterparty Rating Criteria (29 de janeiro de 2020).
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Metodologia Aplicada
CMBS Large Loan Rating_Criteria (pub. 10 Apr 2020)_(including rating assumption sensitivity)

Structured Finance and Covered Bonds Counterparty Rating_Criteria (pub. 29 Jan 2020)_
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TODOS OS RATINGS DE CREDITO DA FITCH ESTAO SUJEITOS A ALGUMAS LIMITAGOES E TERMOS DE ISENGAO DE RESPONSABILIDADE. POR FAVOR,
VEJA NO LINK A SEGUIR ESSAS LIMITAGOES E TERMOS DE ISENGAO DE RESPONSABILIDADE:
HTTP://FITCHRATINGS.COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ALEM DISSO, AS DEFINICOES E OS TERMOS DE USO DOS RATINGS ESTAO DISPONIVEIS
NO SITE PUBLICO DA AGENCIA, EM WWW.FITCHRATINGS.COM.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; SEGURANGCA DE INFORMAGAO (FIREWALL) DE AFILIADAS, COMPLIANCE E OUTRAS POLITICAS E PROCEDIMENTOS RELEVANTES TAMBEM
ESTAO DISPONIVEIS NESTE SITE, NA SECAO 'CODIGO DE CONDUTA'. A FITCH PODE TER FORNECIDO OUTRO SERVIGCO AUTORIZADO A ENTIDADE
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de compra, venda ou retengao de qualquer titulo. Os ratings ndo comentam a correcéo dos pregos de mercado, a adequacéo de qualquer titulo a determinado



investidor ou a natureza de isencé@o de impostos ou taxagdo 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 pregos geralmente variam entre USD1.000 e USD750.000 (ou o
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para a utilizagdo de seu nome como especialista, com respeito a qualquer declaracdo de registro submetida mediante a legislagao referente a titulos em vigor nos
Estados Unidos da América, a Lei de Servigos Financeiros e Mercados, de 2000, da Gra-Bretanha ou a legislagao referente a titulos de qualquer outra jurisdicdo, em
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