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Resumo da Transacéo

A 2122 série da 12 emissao de Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRIs) da RB Capital Companhia de Securitizagdo (RB Capital)
serd lastreada por uma debénture a ser emitida pela Cyrela Brazil Realty S.A. Empreendimentos e Participa¢des (Cyrela). O montante
total da emisséo sera de R$ 550 milhdes, o qual podera ser elevado em até 20% por meio de lote adicional. Os juros remuneratorios
da 2122 série equivalerdo a até 100% da Taxa DI. O pagamento dos juros dos CRIs serd semestral e o do principal sera feito em
quatro parcelas, conforme datas previstas nos documentos da operacao.

Fundamentos

O rating preliminar ‘brAAA (sf)’ atribuido a 2122 série da 12 emissédo de CRIs da RB Capital € amparado por nossa andlise dos
seguintes fatores:

Qualidade de Crédito das Debéntures: Para a analise de titulos empacotados, que sdo lastreados por um ativo ja existente, como a
debénture, nossa opinido de crédito baseia-se no ativo subjacente, o qual conta com a Cyrela como fonte pagadora dos fluxos de
caixa. Consideramos também se a transagao de empacotamento é elegivel ao repasse estrutural do rating da fonte dos fluxos de
caixa, com base tanto nos fatores de riscos associados aos instrumentos financeiros (default no pagamento, pré-pagamento,
diferimento de pagamentos e reten¢@o de impostos), quanto nos riscos estruturais (juros de passivo e ativo e termos de pagamentos,
despesas, opgao do investidor e risco de mercado e de liquidagdo do empacotamento). Entendemos que a estrutura da operacéo
mitiga os riscos citados acima. Dessa forma, o rating preliminar da 2122 série da 12 emissédo de CRIs da RB Capital reflete nossa
opinido de crédito sobre o ativo subjacente e, em Ultima instancia, o risco de crédito da Cyrela, cujo rating atual é ‘brAAA’ em nossa
Escala Nacional Brasil, com perspectiva estavel.

Estrutura de Pagamento e Mecanismos de Fluxo de Caixa: Na andlise da estrutura de pagamentos, avaliamos o risco de
insuficiéncia de recursos para o pagamento de juros e principal dos certificados, bem como para o pagamento de despesas, incluindo
as extraordinarias, referentes a operacéo. Esse risco foi mitigado porque a Cyrela é obrigada a arcar com todos os pagamentos de
eventuais despesas da transagéo e também com o pagamento de eventuais impostos que possam incidir sobre a debénture. Além
disso, a transagéo ndo esta exposta ao risco de descasamento de taxas de juros e ao de carregamento negativo, uma vez que as
taxas de juros e o cronograma de amortizagcao da debénture e dos CRIs se casam.

Risco Operacional: De acordo com nosso critério de riscos operacionais, consideramos que a operagdo ndo conta com um
participante-chave de desempenho cujo papel pode afetar o desempenho da carteira e, por isso, consideramos que todos os
participantes possuem fun¢gBes administrativas. Dessa forma, a avaliagdo de severidade, portabilidade e ruptura dos participantes ndo
se aplica.

Risco de Contraparte: Acreditamos que a Cyrela, como Unica devedora da debénture que lastreia a operagdo, atuara ativamente de
forma a mitigar os riscos no caso de deterioracao da qualidade de crédito de alguma contraparte.

Risco Legal: A constituicdo do patrimdnio separado estabelece que apenas os detentores dos CRIs em questdo podem ter acesso
aos recursos que constituem os ativos da operacgéo, limitando o acesso ao patriménio da emissora, tanto por parte dos detentores dos
CRIs quanto de outros participantes da transacéo. Ainda, a estrutura da emissdo dos CRIs e a do emissor atendem tanto aos critérios
da S&P Global Ratings relativos ao isolamento da insolvéncia dos participantes, incluindo a faléncia de uma Sociedade de Propdésito
Especifico (SPE - special-purpose entity) de multiplo uso, quanto a transferéncia dos ativos ao patriménio separado.

Estabilidade do Rating: O rating preliminar atribuido & 2122 série da 12 emisséo de CRIs da RB Capital depende da qualidade de

crédito da Cyrela, como devedora da debénture que lastreia a operacdo. Dessa forma, entendemos que o rating dos CRIs podera ser
revisado caso mudemos nossa opinido de crédito sobre a debénture ou nossa viséo sobre a qualidade de crédito da Cyrela.

Qualidade de Crédito dos Ativos Securitizados

Para a analise de crédito da 2122 série da 12 emissao de CRIs a serem emitidos pela RB Capital, aplicamos nossa metodologia global
para atribui¢do de ratings a titulos empacotados. Um titulo empacotado é aquele lastreado por outro ja existente, de forma que o rating
da transacao podera ser igual aquele atribuido a fonte pagadora dos fluxos de caixa do titulo subjacente.
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O ativo subjacente dos CRIs serd uma debénture emitida e devida pela Cyrela. A debénture serd emitida ao par, ou seja, sem
aplicacao de qualquer taxa de desconto e tera sua taxa de juros atrelada a Taxa DI. Por isso, analisamos o repasse estrutural provido
pelo rating na Escala Nacional Brasil da Cyrela (brAAA/Estavel/--).

Risco Associados ao Titulo Subjacente

Na analise dos riscos associados ao titulo subjacente, avaliamos o risco de default no pagamento dos CRIs como resultado de um
evento relativo aos titulos subjacentes, conforme abaixo:

e Default no Pagamento: O rating preliminar da 2122 série da 12 emissao de CRIs da RB Capital reflete nossa opinido de
crédito sobre o ativo subjacente, o qual, por sua vez, reflete a qualidade de crédito da fonte pagadora das debéntures, nesse
caso a Cyrela.

e Pré-Pagamento: A transagdo permite o pré-pagamento do titulo que lastreia a operacéo pela devedora em situacdes
especificas descritas nos documentos da operagdo. Nesse caso, o0s valores recebidos pela emissora deverdo ser transferidos
aos detentores dos CRIs em até 2 (dois) dias Uteis ap6s o pagamento da debénture.

Entendemos que a estrutura dos CRIs mitiga o risco de carregamento negativo, isto é, o risco da escassez de caixa
proveniente do evento de pré-pagamento e, como consequéncia, um descasamento entre a rentabilidade do ativo e a do
passivo das emissdes.

o Diferimento de Pagamentos: A debénture a ser emitida ndo permitir o diferimento dos pagamentos de juros ou principal
pela Cyrela. Além disso, o0 ndo cumprimento por parte da Cyrela de qualquer obrigagdo financeira relacionada ao ativo, que
ndo seja remediada em até 1 (um) dia Gtil a contar de seu inadimplemento, constituiria um evento de vencimento automético.
Logo, entendemos que os CRIs ndo estejam expostos ao risco de diferimento do ativo-lastro.

e Retenc¢do de Impostos: A transagdo nado esta sujeita a reten¢des de impostos relacionados aos ativos subjacentes. Ainda
assim, a documentacao da transagéo estabelece que, caso haja a incidéncia de outros impostos devido a mudangas na
legislagdo atual, estes deverdo ser integralmente pagos pela Cyrela. Assim, entendemos que a tempestividade e a suficiéncia
dos fluxos de caixa da transacao néo serdo afetadas pela incidéncia de impostos sobre os titulos subjacentes.

Riscos Estruturais

e Juros de Passivo e Ativo e Termos de Pagamentos: A taxa de juros da debénture equivalera a taxa de juros estabelecida
para os CRIs, e 0 pagamento da amortizacao e dos juros dos CRIs ocorrera 2 (dois) dias Uteis apds o pagamento efetuado
pela devedora. Portanto, entendemos que o risco de descasamento de taxa de juros é devidamente mitigado.

o Despesas: O pagamento de todas as despesas recorrentes ou extraordinarias dos CRIs sera realizado pela Cyrela. Com
base nisso, entendemos que o pagamento dos juros e da amortizacdo dos CRIs ndo devera ser afetado por despesas
recorrentes ou eventuais despesas extraordinarias.

e Eventos de Risco de Mercado: A transacéo ndo esta exposta aos eventos de risco de mercado, dado que o ativo-lastro ndo
precisa ser liquidado no mercado secundario para o pagamento dos CRIs.

e Opcdo do Investidor: Algumas transag6es de empacotamento incluem a possibilidade de o investidor trocar sua participacdo

na transacéo por uma correspondente a dos ativos subjacentes. Essa possibilidade nédo se aplica a analise da 2122 série da
12 emissao de CRIs da RB Capital.
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Estrutura de Pagamento e Mecanismos de Fluxo de Caixa

Figura 1 — Diagrama da Transacao
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Fluxo dos Recursos

A Cyrela emitird uma debénture em favor da RB Capital, em um valor total de até R$ 660 milhdes;

A RB Capital emitird a 2122 série de sua 12 emissdo de CRIs, lastreada pela debénture, e os investidores comprarao os CRIs;
Com os recursos advindos da venda dos CRIs, a RB Capital pagara a Cyrela o preco de integralizagcao da debénture;

O pagamento de juros e principal da debénture sera feito pela Cyrela diretamente na conta centralizadora do Patrimdnio
Separado;

5. Com os recursos obtidos por meio do pagamento do principal e dos juros da debénture, a Cyrela pagara os juros e o principal
aos detentores dos CRIs de acordo com as datas previstas no termo de securitiza¢éo.

el N

Ordem de Alocacéo dos Recursos
O caixa disponivel para atender as exigibilidades dos CRIs sera alocado de acordo com a seguinte ordem de prioridade:
e Pagamento de despesas, encargos gerais e recomposi¢ao do fundo de despesas dos CRIs;

e Pagamento de juros dos CRIs;
e Pagamento de amortizagéo do principal dos CRIs.
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Eventos de Liquidagdo do Patriménio Separado

Na ocorréncia de evento de liquidacéo do patriménio separado, o agente fiduciario devera convocar uma assembleia geral para
determinar sobre a forma de administracé@o ou liquidagdo do patriménio separado. A decis@o acerca da forma de administracéo ou
eventual liguidagdo do patrimdnio separado sera feita mediante maioria absoluta dos votos dos titulares dos CRIs em circulagdo. Os
principais eventos de liquidacé@o do patriménio separado sdo os seguintes:

e Insolvéncia ou declaragcéo de autofaléncia pela emissora;

o NA&o observancia pela emissora dos deveres e das obrigages previstos nos documentos da operacéo, desde que,
comunicada para sanar ou justificar o descumprimento, ndo o faga nos prazos previstos;

e Inadimplemento ou mora, pela emissora, de qualquer uma das obrigages ndo pecunidrias previstas no termo de
securitizacdo, desde que tal inadimplemento perdure além do periodo estabelecido na documentacéo, contados da
notificacdo realizada pelo agente fiduciario a emissora.

Riscos de Contraparte

Conta Bancéria

De acordo com nossa “Metodologia e Premissas da Estrutura de Riscos da Contraparte”, publicada em 8 de marco de 2019, as
emissdes em que (i) o risco de contraparte é gerenciado pelo emissor corporativo (ex. o emissor do ativo subjacente), e (i) o rating da
emissa@o nao é maior que o rating do emissor dos ativos subjacentes, estdo fora do escopo do critério. Dessa forma, o rating dos CRIs
ndo depende do rating do provedor da conta bancaria da transagdo, ou seja, do rating do Itad Unibanco S.A. (BB-/Estavel/B e
brAAA/Estavel/brA-1+). Assim sendo, o rating da emissao reflete a qualidade de crédito da Cyrela, Unica devedora dos ativos
subjacentes da operacgéo, e que acreditamos atuara ativamente de forma a mitigar os riscos associados a deterioracéo da qualidade
de crédito de alguma contraparte.

Riscos Operacionais e Administrativos

A estrutura de andlise de riscos operacionais tem como foco os principais participantes da transagdo (KTPs - key transaction parties).
O primeiro passo da andlise seria distinguir um KTP que desempenha um papel que pode afetar o desempenho da operagéo (“KTPs
de desempenho”) em relagdo a um KTP que cumpre um papel que, embora fundamental, seja de natureza predominantemente
administrativa (“KTPs administrativos”). Acreditamos que os KTPs administrativos representam menor risco de evento de default e,
assim, esses KTPs nao limitam o potencial rating maximo de uma operagéo, ndo sendo necessaria uma avaliagdo da probabilidade de
ruptura em seus Servigos.

Com base nas fung¢8es de cada participante, entendemos que a emissora e o0 agente fiduciario possuem um papel de natureza
administrativa, que representa menor risco de impacto no desempenho da transagdo. Assim, ndo avaliamos os riscos de severidade,
de portabilidade e de ruptura dos servicos desses participantes.

Como o rating preliminar da 2122 série da 12 emisséo de CRIs depende da opinido de crédito da debénture, a qual possui a Cyrela
como Unica devedora, o critério estabelece que a avaliagdo dos riscos de severidade, portabilidade e de ruptura também néo se aplica
a participantes 0s quais a transacao possui exposi¢éo financeira, uma vez que tal risco é abordado pelo critério de riscos de
contraparte.

Riscos Legais e Regulatérios

Na forma dos artigos 9° e 10° da Lei 9.514/97, a RB Capital instituira, em carater irrevogavel e irretratavel, regime fiduciario sobre os
créditos vinculados aos CRIs, com a consequente constituicdo do patrimonio separado. O regime fiduciario se estendera a conta
centralizadora e a quaisquer outros recursos recebidos pela RB Capital por conta do pagamento dos créditos relacionados a emisséo.
Assim, a instituicdo do patriménio separado estabelece que apenas os detentores dos CRIs em questdo podem ter acesso aos
recursos que constituem o ativo da operacao, limitando também o acesso ao patriménio da emissora tanto por parte dos detentores
dos CRIs quanto de outros participantes da transacao.

WWW.STANDARDANDPOORS.COM.AR



O patrimbnio separado e a estrutura da emissao dos CRIs avaliados atendem aos critérios da S&P Global Ratings com relagéo tanto
ao isolamento da insolvéncia dos participantes, incluindo a faléncia de uma SPE de multiplo uso, quanto a transferéncia dos ativos,
conforme os seguintes critérios:

o Restricdes de objetivos de poderes da securitizadora;

e Limitagdes a dividas;

e Diretores independentes;

e Restricbes quanto a fusdes e reorganizagdes;

e Limitagdes quanto a alteracdes nos documentos da operagéo;
e Segregacdo da emissdo em relacdo a outras entidades;

e Propriedade dos ativos.

Antes de atribuirmos um rating final a transacéo, esperamos receber uma opinido juridica de um escritorio de advocacia sobre os
aspectos legais relevantes da transagdo e a constitui¢cdo perfeita do veiculo de securitizagao.

A Escala Nacional Brasil de ratings de crédito da S&P Global Ratings atende emissores, seguradores,
terceiros, intermediarios e investidores no mercado financeiro brasileiro para oferecer tanto ratings de
crédito de divida (que se aplicam a instrumentos especificos de divida) quanto ratings de crédito de
empresas (que se aplicam a um devedor). Os ratings de crédito na Escala Nacional Brasil utilizam os
simbolos de rating globais da S&P Global Ratings com a adi¢do do prefixo “br” para indicar “Brasil”, e o
foco da escala é o mercado financeiro brasileiro. A Escala Nacional Brasil de ratings de crédito ndo é
diretamente comparavel a escala global da S&P Global Ratings ou a qualquer outra escala nacional
utilizada pela S&P Global Ratings ou por suas afiliadas, refletindo sua estrutura Unica, desenvolvida
exclusivamente para atender as necessidades do mercado financeiro brasileiro.
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Certos termos utilizados neste relatdrio, particularmente certos adjetivos usados para expressar nossa
viséo sobre os fatores que sdo relevantes para os ratings, tém significados especificos que lhes séo
atribuidos em nossos Critérios e, por isso, devem ser lidos em conjunto com tais Critérios. Consulte os
Critérios de Rating em www.standardandpoors.com.br para mais informag@es. Informag6es detalhadas
estéo disponiveis aos assinantes do RatingsDirect no site www.capitalig.com. Todos os ratings afetados
por esta acéo de rating séo disponibilizados no site publico da S&P Global Ratings em
www.standardandpoors.com. Utilize a caixa de pesquisa localizada na coluna a esquerda no site.

Critérios e Artigos Relacionados

Critérios
e Metodologia de ratings de crédito nas escalas nacionais e regionais, 25 de junho de 2018
e Critério Legal: Operagdes Estruturadas: Metodologia de avaliagdo de isolamento de ativos e de sociedades de propoésito
especifico, 29 de margo de 2017
e Estrutura Global de Avaliacéo de Riscos Operacionais em Operagdes Estruturadas, 9 de outubro de 2014
e Metodologia global para atribui¢cdo de ratings a titulos empacotados, 16 de outubro de 2012
e Metodologia de Critério Aplicada a Taxas, Despesas e Indenizac¢des, 12 de julho de 2012
e Critérios de investimento global para investimentos temporarios em contas de transagdo, 31 de maio de 2012
e Metodologia: Critérios de estabilidade de crédito, 3 de maio de 2010
o Entendendo as Defini¢cbes de Ratings da S&P Global Ratings, 3 de junho de 2009

Artigos

e Rating preliminar ‘brAAA (sf)’ atribuido a 2122 série da 12 emisséo de CRIs da RB Capital (Risco Cyrela), 29 de maio de 2019

e Ratings ‘BB-’ e ‘brAAA’ da Cyrela Brazil Realty S.A. reafirmados e retirados do UCO apo6s atualizacdo de critério, 17 de abril
de 2019

e Credit Conditions: Dovish Fed Eases Short-Term Risks, But Political Challenges Persists, 28 de margo de 2019

e Perspectiva para as operacdes estruturadas na América Latina em 2019: Emissdes aumentam no Brasil, mas permanecem
inalteradas no México e na Argentina, 25 de margo de 2019

e Global Structured Finance Scenario And Sensitivity Analysis 2016: The Effects Of Macroeconomic The top Five
Macroeconomic Factors, 16 de dezembro de 2016

e Latin American Structured Finance Scenario And Sensitivity Analysis 2015: The Effects Of Regional Market Variables, 28 de
outubro de 2015
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ou ndo), independentemente da causa, pelos resultados obtidos mediante o uso de tal Contetido, ou pela seguranca ou
manutengao de quaisquer dados inseridos pelo usuario. O Conteldo é oferecido “como ele ¢”. AS PARTES DA S&P
ISENTAM-SE DE QUALQUER E TODA GARANTIA EXPRESSA OU IMPLICITA, INCLUSIVE, MAS NAO LIMITADA A
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opiniées na data em que foram expressas e ndo declaracdes de fatos. As opiniGes da S&P, andlises e decisdes de
reconhecimento de ratings (descritas abaixo) ndo séo recomendacdes para comprar, reter ou vender quaisquer titulos
ou tomar qualquer decisdo de investimento e ndo abordam a adequacao de quaisquer titulos. Apds sua publicagédo, em
gualquer maneira ou formato, a S&P néo assume nenhuma obrigacéo de atualizar o Contetdo. Nao se deve depender
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informagGes de fontes que considera confiaveis, a S&P ndo conduz auditoria nem assume qualquer responsabilidade
de diligéncia devida (due diligence) ou de verificag@o independente de qualquer informacao que receba. Publicacbes
relacionadas a ratings de crédito podem ser divulgadas por diversos motivos que ndo dependem necessariamente de
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