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Relatério Analitico

FUNDAMENTOS DO RATING

O Comité de Classificagdo de Risco da Austin Rating, em reunido realizada no dia 09 de
setembro de 2020, indicou o rating de crédito ‘brBBB(sf)(p)’ para a 2812 Série da 12 Emissao
de Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRIs/Emissdo) da RB Capital Companhia de
Securitizagao (RB Securitizagdo/ Emissora/Debenturista).

O rating preliminar tem validade de 90 dias, contados de sua indicagdo, expirando-se
automaticamente no dia 08 de dezembro de 2020. A classificacdo refere-se a proposta de
emissdo apresentada pela RB Securitizagdo e a atribuigdo de uma classificagéo final esta
condicionada ao recebimento por esta agéncia dos instrumentos juridicos definitivos que
confirmem a estrutura apresentada. A classificagdo preliminar esta sujeita, ainda, a outras
condigdes descritas no item “Consideragbes Sobre o Rating Preliminar” deste relatério, de
modo que ndo deve ser considerada como uma opinido final da Austin Rating sobre o risco
de crédito da emissao.

A Emisséo é lastreada em Cédula de Crédito Imobiliario (CCl), representativa de Debéntures
(Debéntures/ Crédito Imobiliario), o Instrumento Particular de Escritura da 12 Emissdo de
Debéntures em série unica, para colocagdo privada, ndo conversiveis em agbes, da espécie
quirografaria com garantia adicional fidejusséria, a ser convolada em da espécie com
garantia real, com garantia fidejussoéria da Casa dos Ipés Empreendimento Imobiliario S/A,
no valor de emissao de R$ 60,0 milhées, mesmo valor da Emisséo.

Os CRIs apresentam prazo de vencimento de 120 meses (ago/30), taxa de juros de 7,25%
ao ano e corregdo monetaria pelo IPCA/IBGE, com caréncia de amortizagdo durante os
primeiros 24 meses e pagamentos de juros mensais desde o primeiro més.

A Emissdo em analise objetiva captar recursos para: i) o reembolso da aquisicdo de 05
imoveis localizados na Rua Oliveira Dias, no bairro Jardim Paulista, S&do Paulo-SP
(Terrenos), realizada pela Casa dos Ipés Empreendimento Imobiliario S/A
(Devedora/Emissora das Debéntures), com intuito de desenvolvimento do empreendimento
Casa dos Ipés (Empreendimento); e ii) para construgéo, reforma ou expansado de diversos
imoéveis de propriedade de controladas da JFL Holding S/A (JFL Holding/ Fiadora), conforme
previsto nos instrumentos da Emissao, definidos como Imoveis Lastro.

As seguintes garantias e reforgos de crédito deverdo ser constituidas em favor da Emissao: i)
Alienacao Fiduciaria de Imoveis; ii) Alienagéo Fiduciaria de A¢des da Devedora; e iii) e Aval
dos Fiadores, a JFL Holding (Holding/Fiadora) e o socio-fundador do grupo, o Sr. Jorge
Felipe Lemann (Fiador).

A indicacdo do rating ‘brBBB(sf)(p)’ traduz, na escala nacional da Austin Rating, risco de
crédito moderado relativo a emissdes e emissores nacionais (Brasil), fundamentando-se na
analise do perfil de risco do grupo econémico controlador da emissora das debéntures que
lastreardo a Emissdo bem como na andlise do projeto financiado, em aspectos que
favorecem a expectativa de adimpléncia e mitigacdo de risco de crédito, fatores
determinantes para o perfil de liquidez futuro da CCl que lastreia os CRls.

Adicionalmente, a indicagao é favorecida com elevado grau de importancia pela presencga e a
qualidade das garantias constituidas ou em processo de constituicdo, sob as formas de
alienacgéo fiduciaria (de imdveis e de agdes), as quais atuam como incentivo a adimpléncia,
segregacéo de risco corporativo, e que podem ser acionadas no caso de frustragao reiterada
de liquidez. Também atua como sustentagéo da classificagdo indicada a presencga do socio-
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fundador e da Holding como fiadores das Debéntures que lastreiam a Emisséo.

Por outro lado, os principais limitantes do rating indicado decorrem do nivel relativamente inicial de desenvolvimento do
projeto financiado pela operagdo em analise, com a consequente exposi¢cdo a uma série de riscos, com destaque para os
riscos de formalizagdo das garantias e de performance da incorporagdo imobiliaria, envolvendo aprovagdes junto a 6rgaos
publicos, ambientais, riscos de performance de obras e desempenho comercial.

Em um primeiro momento a liquidez das obrigagdes mensais de juros (com caréncia de amortizagdo por 24 meses) sera
dependente da capacidade de pagamento do grupo controlador da Devedora; superada as etapas anteriores de
desenvolvimento do projeto, com o inicio da geragéo de fluxos de caixa positivos advindos da etapa de comercializagéo, o
cumprimento das obrigagdes mensais devera apresentar como componente predominante o desempenho econémico e
financeiro do Empreendimento. A expectativa da companhia é de que as obras sejam iniciadas no 4T20, com prazo previsto
de conclusdo de 18 meses.

A presente indicagdo de rating também pondera a presenga de procedimentos e agentes prestadores de servigos que
atuardo na qualidade da estruturacao inicial € na gestao continua dos riscos da Emisséo, via: i) realizagdo de due diligence
juridica prévia por assessor juridico especializado (abrangendo os iméveis, antecessores, devedora, sécios e elaboracdo de
opinido legal); ii) monitoramento da aplicagdo dos recursos destinados aos Imdveis Lastro, formalizado em Relatério de
Destinagdo de Recursos, com informacdes atualizadas sobre cronograma fisico-financeiro de obras desses imoéveis, a ser
elaborado pela Emissora e entregue semestralmente ao agente fiduciario; bem como iii) elaboragao de Laudo Completo de
Avaliagéo Imobiliaria (Laudo de Avaliagéo), base ago/20, pela Cushman & Wakefield (Avaliadora).

Em termos de gestdo do direcionamento dos recursos, foi considerada positivamente a divisdo da aplicagdo dos recursos
captados em 02 fases, conforme estabelecido na escritura de emissao das Debéntures:

i) a primeira, de R$ 25,0 milhdes, a qual, segundo Relatério de Reembolso presente no Anexo V da escritura, cobrira os R$
24.878.2452,52 referentes a aquisicdo dos 05 Terrenos sobre os quais serdo desenvolvidos o Empreendimento, cujas
escrituras publicas de venda e compra foram lavradas entre mai/20 e jul/20;

ii) a segunda, a ser liberada em trés tranches: uma primeira de R$ 15,0 milhdes, terda como condigdes precedentes
(Condigdes Precedentes Complementares), entre outras, a aprovagédo do projeto de construgdo do Empreendimento Casa
dos Ipés, com a execugdo de 30,0% de suas obras, assim como o registro definitivo de todas as garantias, como as
alienagdes fiduciarias dos iméveis. Uma segunda, composta de duas parcelas iguais de R$ 5,0 milhdes, a serem liberadas
desde que ocorra a integralizagdo dos CRIs em montante suficiente; e, a ultima, de R$ 10,0 milhdes, a ser liberada
mediante a apresentac¢ao do habite-se do Empreendimento.

Esses recursos da segunda fase poderao ser destinados aos Iméveis Lastro, um conjunto de 05 iméveis de propriedade de
controladas da JFL Holding, localizados em regides nobres da cidade de Sao Paulo: i) o Imével Rebougas, localizado na
avenida de mesmo nome; ii) o Imével Luminus, localizado no bairro dos Jardins; iii) Imével WTJK, localizado na avenida
Juscelino Kubitschek; iv) o Imoével Vila Olimpia, localizado no bairro de mesmo nome; e v) o Imével Carrefour, localizado na
avenida das Nagodes Unidas.

Considerado na presente analise o principal risco da Emissdo, o desenvolvimento do Empreendimento Casa dos Ipés
abrangeu a aquisigdo de 05 imdveis residenciais contiguos (Terrenos), localizados na Rua Oliveira Dias, regido altamente
valorizada da cidade de S&o Paulo, a 750 metros do Parque do Ibirapuera. As escrituras de compra e venda de cada um
desses imdveis encontram-se averbadas em matricula e os respectivos registros de alienagdo fiduciaria em favor da
Emissé&o foram protocolados, com previsdo de conclusdo em 60 dias.

Segundo informagdes do Laudo de Avaliagdo, o projeto de incorporagdo encontra-se em fase de aprovagdo junto aos
o6rgaos competentes. Nesse aspecto, destaca-se a aprovagao da demoligdo dos imdveis que ocupam os Terrenos pelo
Conpresp (Conselho Municipal de Preservagdo do Patriménio Histérico, Cultural e Ambiental da Cidade de Séo Paulo) e
Condephaat (Conselho de Defesa do Patrimdnio Histérico, Arqueoldgico, Artistico e Turistico do Estado de Sao Paulo),
conforme publicagdes nos Diarios Oficiais de 10 de margo de 2020 e 13 da maior de 2020.

A alienagao fiduciaria desses imdéveis configura-se como a principal garantia real da Emissdo. O Laudo de Avaliagdo
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realizado pela Cushman & Wakefield chegou aos valores de R$ 94.630.000,0, para valor de mercado, e R$ 72.075.400,0,
para valor de liquidacao, representando razdes de garantia LTV de 63,4% e 83,2%, utilizando o cenario “as built”.

Cumpre mencionar que 0 cenario “as built” estima o valor do empreendimento ja concluido, com padrdo de construgéo
similar (utilizando memorial construtivo) ao de outro empreendimento da JFL Holding, o Luminus, e comparando os valores
de mercado das unidades do Empreendimento ao de unidades de padrao similar. Assim, deve ser feita a ressalva de que os
valores indicados pelo indice LTV embutem risco de performance da incorporagao, incluindo riscos de cronograma de obras
e variagdes de valores de mercado.

Utilizando essas premissas, o Laudo de Avalicdo chega ao valor de R$ 24.087,93 por m?, o qual multiplicado pela area
privativa projetada de 3.928,53 m?, segundo projeto arquitetdnico disponibilizado, resulta no valor de mercado de R$ 94,6
milhdes.

A éarea privativa é estimada para um empreendimento de torre Unica, com 7 pavimentos, 35 apartamentos, com area
paradigma de 112,24 m? (incluindo unidades entre 76,89 m? e 184,57 m?2). O projeto também apresenta 02 subsolos, andar
térreo e 40 vagas de estacionamento. O valor de liquidagéo é estimado utilizando uma taxa de desconto de 9,5% ao ano e
periodo de exposigao ao mercado de 3 anos.

Quanto a garantia sob a forma de alienacéo fiduciaria de agdes da Devedora, € importante mencionar que as agdes da
Casa dos Ipés S/A pertencem a JFL Holding, com 90,0% da agdes, e a outro sécio, com os 10,0% restantes. As agbes
pertencentes a holding serdo imediatamente alienadas fiduciariamente em favor da emissdo, enquanto o processo de
alienagao fiduciaria do restante das agdes esta estimado para ser concluido em até 60 dias apds a data de emissdo das
debéntures, 20 de agosto de 2020.

Relativamente ao risco corporativo, a presente indicagdo de rating abrange a analise do histérico do grupo econémico, da
sua estratégia e modelo de negdcios, bem como da expertise e capacidade dos principais executivos e administradores
encarregados de implementa-las com sucesso, tendo em vista o carater de inovagao e pioneirismo dos produtos e servigos
ofertados.

Conhecida pela denominacado JFL Realty, a companhia foi fundada em 2015, voltada ao desenvolvimento e gestédo de ativos
residenciais para renda, focada em imoéveis para aluguel. Trabalha com o conceito de multifamily, com foco em iméveis de
alto padrao, localizados em bairros nobres da cidade de Sao Paulo.

Esse modelo de negécios se caracteriza pelo controle do empreendimento (uma torre ou complexo de torres de
apartamentos, incluindo as areas comuns) pertencentes a um Unico grupo, ou seja, com controle centralizado. Assim, a
operagao de locagéo das unidades € administrada por uma gestora especializada, geralmente do mesmo grupo.

A JFL Realty apresenta em operacdo dois empreendimentos, o V House, localizado no bairro de Pinheiros, préximo ao
Shopping Eldorado; e o Vila Olimpia VO699, localizado na Avenida Doutor Cardoso de Melo, préximo ao shopping Vila
Olimpia. Os langamentos, previstos para 2021 sdo o Luminus Jardins (esquina da Rua José Maria Lisboa com a Avenida 9
de Julho), e mais dois empreendimentos na regido da Avenida Faria Lima. A empresa também conta com outros
empreendimentos em desenvolvimento, mas em fases iniciais.

A comercializagdo ocorre por meio da subsidiaria JFL Living, empresa com estrutura e equipe treinada para a gestédo do
pool de aluguéis e iméveis em locagdo. O contrato tipicamente utilizado é regido pela Lei do Inquilinato (Lei 8245/91), com
prazo a partir de 30 dias corridos, com possibilidade de chegar a periodos anuais. Trabalham com dois tipos de publicos, o
publico corporativo, que tende a utilizar o apartamento por periodos em torno de 60 dias, como um substituto mais
adequado a diarias de hotéis; e o publico residencial, que permanece por periodo mais longos. Apesar do perfil de alto-
padrao, também trabalham com unidades menores, em torno de 36,0 m2 As unidades mais extensas chegam a 245,0 m? e
buscam valores de locagdo em torno de R$ 200,0 por m? (aluguéis entre, aproximadamente, R$ 8,0 mil e R$ 50,0 mil).

No quesito de posicionamento de mercado, as unidades ofertadas buscam aliar as comodidades de um hotel do tipo flat,
com as conveniéncias, conforto e convivio familiar de um empreendimento residencial puro. Ante outros produtos
inovadores que vém se apresentando ao mercado nos ultimos anos, cumpre mencionar que nao trabalham com
multipropriedade e buscam um publico diverso do publico de coliving, tipicamente de faixa etaria inferior ou estilo de vida
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mais inovador. Em comum com esses produtos, apresentam consideravel quantidade de servigos e areas compartilhadas,
disponibilizando iméveis decorados e mobiliados e disponibilizando servigos e estruturas diversas, inclusive no modelo pay-
per-use, como instalagdes esportivas e saldes de festas.

A companhia ainda nao elabora demonstragdes financeiras auditadas, fator que limita uma melhor afericdo do risco
corporativo. Entretanto, foram disponibilizados balancetes de verificagdo, que foram utilizados para avaliar esse risco, ainda
que com limitagdes de auséncias de notas explicativas e com defasagem relativamente alta, devido a auséncia de
demonstrativos intermediarios do corrente ano.

Segundo balancete cobrindo o ano de 2019, a JFL Holding S/A (JFL Holding) apresentava ao final do exercicio ativos totais
em R$ 316,5 milhdes. O ativo circulante apresentava saldo de R$ 129,6 milhées, com R$ 114,5 milhdes relativos a valores a
receber de partes relacionadas. O ativo ndo circulante apresentou saldo final de R$ 186,8 milhées, oriundos da
consolidagdo de 04 controladas (JFL Rebougas, JFL Vila Olimpia, JFL V House e Casa dos Ipés) e adiantamento para
futuro aumento de capital (AFAC) dessas mesmas controladas.

O passivo totalizou R$ 321,0 milhGes ao final do periodo, com passivo circulante em R$ 27,4 milhdes, predominantemente
composto de R$ 26,2 milhdes em empréstimos com parte relacionada (JFL Jardim Paulista). O passivo ndo circulante era
composto de empréstimo junto ao controlador, R$ 17,6 milhées e endividamento sob a forma de debéntures, com saldo de
R$ 118,1 milhges.

O Patriménio Liquido encerrou o periodo em R$ 157,8 milhdes, com R$ 166,0 milhdes referentes ao capital social. As
contas de resultado mostravam despesas em R$ 4.935,7 mil (despesas administrativas R$ 3,9 milhdes) e receita em R$
417,0 mil (receitas financeiras e ndo operacionais), resultando em prejuizo de R$ 4,5 milhdes no periodo.

De acordo com balancete cobrindo o ano de 2019 (entre 04 de abril a 31 de dezembro), a Casa dos Ipés Empreendimentos
Imobiliarios Ltda., atual Casa dos Ipés Empreendimentos Imobiliarios S/A (Casa dos Ipés/Devedora) apresentava ao final do
exercicio ativos totais em R$ 24,1 milhdes. O ativo circulante apresentava saldo de R$ 2,5 milhdes, oriundos principalmente
de valores a receber de pessoas ligadas, R$ 2,0 milhGes, e adiantamentos a fornecedores, R$ 444, 4 mil. O ativo nio
circulante estava alocado em propriedade para investimento, R$ 21,5 milhdes, relativos aos imoveis localizados na Rua
Oliveira Dias.

O passivo totalizou R$ 24,6 milhdes ao final do periodo, com passivo circulante em R$ 18,7 milhdes, predominantemente
composto de R$ 18,2 milhdes de contas a pagar (aos proprietarios dos iméveis). O Patriménio Liquido encerrou o periodo
em R$ 5,9 milhdes, com o mesmo valor referente ao capital social. As contas de resultado mostravam despesas em R$
561,0 mil (despesas de servigos prestados por terceiros em R$ 543,6 mil) e receita em R$ 375,0 (receitas financeiras),
resultando em prejuizo de R$ 560,7 mil no periodo.

Como fator de potencial melhoria em termos de avaliacdo de risco corporativo, segundo clausula 8.1 da escritura de
debéntures, a Casa dos Ipés se compromete a entregar ao agente fiduciario e a debenturista demonstrativos financeiros
auditados pela Delloite Touche Tohmatsu Auditores Independentes, em até 90 dias do encerramento do proximo exercicio
social.

Como mitigador de risco de fungibilidade, a indicacdo de rating considera que havera pontualidade e clareza nas
informagdes a serem prestadas relacionadas ao andamento do desenvolvimento imobilidrio e a aplicagdo dos recursos, a
serem apresentadas em relatérios especificos. Entre as informagdes a serem enviadas, destacam-se os valores
empregados, relatérios de cronogramas fisico-financeiro e relatério de obras, elaborado pelo engenheiro responsavel pelo
respectivo empreendimento, notas fiscais e arquivos de autenticagdo e outros documentos que se fagam necessarios.

Adicionalmente, para assegurar e auxiliar o cumprimento pontual das obrigacdes financeiras, é considerada positivamente a
previsao de constituicdo de Fundo de Despesas na estrutura da operagdo. O Fundo de Despesas sera utilizado para fazer
frente as despesas de manutencgdo do Patriménio Separado e esta estimado para cobrir os primeiros 24 meses da Emissao,
com saldo inicial de R$ 197,2 mil.

A fianga prestada esta refletindo positivamente sobre a classificagdo, como medida de comprometimento adicional com o
credor. A JFL Holding e seu soécio-fundador deverdo arcar solidariamente com eventuais prestagdes inadimplentes, na
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hipétese de atraso de pagamentos do Crédito Imobiliario. No entanto, embora seja considerada a boa fé e disposigdo no
cumprimento integral das obrigagdes dos Garantidores, a capacidade de suporte futura dos fiadores no caso de cobertura e
default é incerta.

Os Créditos Imobiliarios representados pela CCI, as garantias e a Conta Centralizadora serdo segregados do restante do
patriménio da Emissora mediante instituicdo de regime fiduciario e constituirdo o Patrimbnio Separado que sera
administrado pela Securitizadora. Muito embora o Termo de Securitizagdo que da origem ao CRI parta do pressuposto de
que tais créditos estarédo isentos de qualquer agdo ou execugdo por parte dos credores da Emissora, tal prerrogativa pode
ndo produzir efeito quando se trata de débitos de natureza fiscal, previdenciaria ou trabalhista contra a RB Capital
Companhia de Securitizagao.

No que diz respeito aos riscos transmitidos pelas demais partes envolvidas, a nota esta absorvendo a boa qualidade
operacional da Oliveira Trust Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S/A (Agente Fiduciario/Oliveira Trust) na
prestagdo de servigos fiduciarios e de custdédia da CCI. Adicionalmente, como parte fundamental para a mitigacédo de risco,
a Conta Centralizadora foi constituida no Banco Itat Unibanco S/A, cujo risco de crédito é considerado quase nulo.

CARACTERISTICAS DA EMISSAO

Instrumento: Certificado de Recebiveis Imobiliarios;

Emissora/Debenturista: RB Capital Companhia de Securitizago;
RB Capital Investimentos DTVM S/A
Séries: 2812,

Emissao: 18,

Coordenador Lider:

Agente Fiduciario:
Custodiante CCls:

Oliveira Trust Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S/A;
Oliveira Trust Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S/A;
Escriturador CRIs: Itat Corretora de Valores S/A;

Banco Liquidante: Banco Itau Unibanco S/A;

Conta da Devedora:
Conta Centralizadora:
Quantidade de CRIs:
Valor Nominal Unitario:
Montante Nominal:
Data de Emissao:

Data do Vencimento:
pagamento de juros:

pagamento de amortizacao:

Periodicidade de Pagamento:

Remuneragao:
Crédito-Lastro:

Garantias:

Banco Itat Unibanco S/A;
Banco Itat Unibanco S/A;
60.000

R$ 1.000,00;

R$ 60.000.000,00;
20/08/2020

22/08/2030;

set/20;

set/22;

Mensal;

7,25% a.a. + IPCA;

CCl representativa de Debéntures;

(i) Fiancay; (ii) Alienacéo Fiduciaria de Agdes; (iii) Alienacdo Fiduciaria de Iméveis




Ps AUSTIN

Certificados de Recebiveis Imobiliarios
RB CAPITAL SECURITIZAGAO - RISCO JFL CASA DOS IPES

CONSIDERAGOES SOBRE O RATING PRELIMINAR

1.

10.

1.

12.

O rating preliminar ndo representa uma opinido final sobre o risco de crédito da proposta de emissdo dos CRIs da 2812 Série da 1@
Emissdo pela RB Capital Companhia de Securitizagdo, com lastro em CClIs representativa de créditos cedidos decorrentes de
debéntures. Embora possa a vir a ser utilizada para fins de emissdo e registro e como fonte de apoio aos potenciais investidores na
fase de analise do ativo (pré-venda), a classificacdo preliminar ora indicada ndo deve, em nenhuma hipdtese e sob qualquer
circunstancia, ser interpretada como uma opinido final da Austin Rating acerca do risco de crédito da emissao, visto que esta baseada
em documentos e informagdes preliminares.

A atribuicdo de uma classificagdo final esta condicionada, essencialmente, ao recebimento por esta agéncia dos instrumentos
definitivos que validem a estrutura da transagéo e as demais condigdes propostas no momento de sua indicagao.

Para a atribuicdo de uma classificagéo final sera realizada uma nova reunido de Comité de Classificagdo de Risco. Assim, a data da
classificagao final sera a data desta nova reuniéo, e ndo a data de indicagéo do rating preliminar.

As eventuais alteragdes de participantes da estrutura da operagdo e nos termos propostos, assim como eventuais modificagcdes nos
cenarios e projegdes considerados pela Austin Rating, poderdo se materializar na atribuicdo de uma classificagao final diferente
daquela ora indicada.

Apo6s a atribuicdo da classificagéo final, a cobertura analitica se estendera, ao menos, pelo prazo de 01 (um) ano contado da data em
que o contrato de prestagéo de servigos foi celebrado, ou seja, até o dia 23 de junho de 2021.

A opinido preliminar sobre o risco de crédito desta proposta de emissao tem validade de 90 (noventa) dias contados de sua indicagao,
expirando-se automaticamente em 08 de dezembro de 2020.

Nao obstante o prazo e a data de vencimento da classificagdo preliminar, esta opinido podera ser revalidada e ter seu vencimento
prorrogado, mediante o pedido formal pelo solicitante/contratante do servigo.

Para a prorrogagao do prazo de vencimento da classificagéo preliminar, a Austin Rating reavaliara brevemente a proposta de emisséo

e a ocorréncia de qualquer tipo de alteragéo nos fatores que fundamentaram a opinido preliminar ora indicada, observando-se que:

a. Caso sejam mantidas as condigdes originais da proposta de emissdo, essa agéncia estendera a data de vencimento pelo prazo
que julgar como sendo suficiente para o encerramento do processo de registro e da emissédo dos CRIs;

b. Caso tenham sido realizadas alteragdes na proposta de emissédo, sera iniciado um processo analitico para a determinagéo de
uma nova classificagéo preliminar, o que podera resultar em uma classificagao preliminar diferente desta ora indicada e incidir em
custos adicionais ao contratante, conforme contrato de prestagéo de servigos estabelecido; e

c. Na hipdtese de néo ser realizada a solicitacdo formal de prorrogacdo de prazo da classificagdo preliminar pelo contratante/
solicitante do servigo, esta estard automaticamente vencida / expirada e ndo devera mais ser considerada para qualquer
finalidade. Na data do presente relatorio, a Austin Rating atribuiu rating de crédito para esta presente série de Certificados de
Recebiveis Imobiliarios emitida pela RB Capital Companhia de Securitizagdo, cujo relatério esta disponivel ao publico em:
http://www.austin.com.br/Ratings-CRIs.html. Ha que se destacar, contudo, que aquela companhia securitizadora ndo ¢ a fonte de
pagamento direta pelos servicos prestados por essa agéncia, ja que os valores dos contratos sdo debitados da conta do
patriménio separado de cada série ou pagos diretamente pelos Devedores ou Originadores/Cedentes; e, nesse caso, também
ndo ha, atualmente, prestacdo de servigos adicionais de rating para as empresas ou para qualquer outra entidade ou pessoa
fisica a essas relacionadas. Nesta data, a Austin Rating possui ratings de crédito para diversas emissbes em que a Vortx
Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios participa, porém, esta agéncia ndo presta qualquer servico de rating a essas
empresas e a seus socios e funcionarios.

Dentro do horizonte de vencimento do contrato comercial, uma nova classificagdo preliminar para a mesma proposta de emissao
podera ser requerida pelo contratante / solicitante do servigo, porém, ainda que ndo haja alteragdo substancial na estrutura
originalmente proposta, este passara a ser tratado como um novo processo analitico, para a determinagdo de uma nova classificagéo
preliminar, podendo resultar em um rating preliminar diferente deste ora indicado e, ainda, incidir em custos adicionais ao contratante,
conforme contrato de prestagéo de servigos estabelecido.

A classificacdo preliminar podera ser revista ainda dentro de seu prazo de validade. Em que pese o rating preliminar ndo ser

acompanhado de uma perspectiva (esta € dada somente quando da atribuicdo da classificagéo final), uma revisdo desta opinido

preliminar podera ser realizada pela Austin Rating nas seguintes situagoes:

a. Caso seja solicitada pelo contratante a revisdo com base na apresentagéo de novas informagdes e/ou instrumentos que alterem
as condigdes e a estrutura originalmente analisadas;

b. Caso os analistas responsaveis pelo acompanhamento da classificagéo preliminar obtenham de outras fontes confiaveis qualquer
tipo de informagéo que possa de alguma forma sensibilizar a opini&do ora indicada.

A eventual entrada desta classificag@o preliminar em processo de reviso sera notificada pela Austin Rating ao lado do anuncio da
prépria classificagdo no site www.austin.com.br, na secgéo especifica “Ratings Preliminares”, com a inscricdo “EM REVISAO”.

As eventuais alteracdes decorrentes de processos de revisdo ou de inicio de novos processos analiticos serdo sempre relatadas em
versdes posteriores de relatérios de rating de crédito preliminares.
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INFORMAGOES REGULATORIAS COMPLEMENTARES

1.

10.

11.

12.

13.

14.

O Comité de Classificagdo de Risco que decidiu pela classificagdo de risco de crédito atribuida a Emissao de Certificados de
Recebiveis Imobiliarios (CRIs) da RB Capital Companhia de Securitizagédo, com lastro em CCI, reuniu-se por teleconferéncia no dia 09
de setembro de 2020. Esta reunido de Comité esta registrada na Ata N° 20200909-1.

A presente classificagdo estd contemplada na “Escala Nacional de Ratings de Crédito”, disponivel em:
http://www.austin.com.br/escalas.

A classificagdo de risco de crédito decorre da utilizagdo da metodologia genérica comumente aplicada por essa agéncia em suas
classificagbes de Securitizagdo de Recebiveis, disponivel em: http://www.austin.com.br/metodologias.

N&o é a primeira vez que a Austin Rating classifica esta espécie de ativo. Essa agéncia ja atribuiu anteriormente classificagdes de risco
de crédito de CRIs.

As classificagdes de risco de crédito atribuidas pela Austin Rating estao sujeitas a diversas limitagdes, conforme descrito no final deste
documento (Disclaimers).

As fontes de informagdes foram consideradas confiaveis pela Austin Rating. Os analistas utilizaram informagdes provenientes da RB
Capital Companhia de Securitizagéo e da JFL Holding.

As informagdes obtidas pela Austin Rating foram consideradas suficientes para a atribuicdo de uma classificagéo de risco de crédito.

A cobertura analitica da Austin Rating tera periodicidade de 01 (um) ano, apds a emisséo do rating definitivo. No entanto, poderéo ser
realizadas agdes de rating a qualquer tempo dentro do periodo de vigéncia do contrato de prestagédo de servigos, que se estendera até
26 de junho de 2021.

A Austin Rating adota politicas e procedimentos que visam mitigar potenciais situagdes de conflitos de interesse que possam afetar o
desempenho da atividade de classificagao de risco e seus resultados. O presente processo de classificagcdo de risco esta isento de
situagdes de potencial conflito de interesses, incluindo aquelas previstas na Instrugdo CVM N° 521/2012.

Na data do presente relatério, a Austin Rating atribui ratings de crédito para diversas séries de Certificados de Recebiveis Imobiliarios
emitidas pela RB Companhia de Securitizagdo S/A, cujos relatérios estao disponiveis ao publico em: http://www.austin.com.br/Ratings-
CRIs.html. H& que se destacar, contudo, que aquela companhia securitizadora ndo é a fonte de pagamento direta pelos servigcos
prestados por essa agéncia, ja que os valores dos contratos sdo debitados da conta do patriménio separado de cada série ou pagos
diretamente pelos Devedores ou Originadores/Cedentes; e, nesse caso, também nao ha, atualmente, prestacdo de servigos adicionais
de rating para as empresas JFL Holding S/A, ou para qualquer outra entidade ou pessoa fisica a essas relacionadas. Nesta data, a
Austin Rating possui ratings de crédito para diversas emissdes em que a Oliveira Trust Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios
S/A. participa, porém, esta agéncia ndo presta qualquer servigo de rating a essas empresas e a seus socios e funcionarios.

A Austin Rating e as partes a ela relacionadas, incluindo empresas de controle comum, sécios e funciondrios, ndo prestaram servigos
adicionais ao servigo de classificagdo de risco para a Emissdo, nem sequer para qualquer outra parte relacionada a esta Emissora nos
ultimos 12 meses.

O servigo de classificagéo de risco foi solicitado em nome da Cedente pela Emissora/ Estruturador. Desse modo, houve compensagéo
financeira pela prestagéo do servigo.

A classificagéo foi comunicada ao Contratante no dia 10 de setembro de 2020. A versao original do relatério (Draft) foi enviada as partes
envolvidas, via e-mail, na mesma data. Nao foram realizadas alteragdes relevantes no conteddo deste e nem tampouco promovida
alteracdo na classificagéo atribuida inicialmente em razéo dos comentarios e observagdes realizados pelo contratante.

Este documento é um relatério de classificagdo de risco de crédito, para fins de atendimento ao que dispde o artigo 16 da Instrugédo
CVM N° 521/2012.
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DISCLAIMERS/AVISOS LEGAIS

A AUSTIN RATING NAO AUDITA AS INFORMAGOES UTILIZADAS PARA A ATRIBUIGAO DE UMA CLASSIFICAGAO DE RISCO DE CREDITO, NAO LHE SENDO
POSSIVEL ATESTAR A VERACIDADE DAS MESMAS. As classificagdes de atribuidas pela Austin Rating baseiam-se em informagdes consideradas suficientes para a
emissé@o de uma classificagédo, sendo tais informagdes coletadas de fontes consideradas confiaveis e fidedignas. Essas informagdes, incluindo todo o tipo de informagao
confidencial, séo analisadas na forma como s&o recebidas e, eventualmente, compiladas pelos analistas designados para a analise, tomando-se os devidos cuidados para
que néo haja alteragéo no sentido ou significado das mesmas. N&o obstante os cuidados na obtengéo, cruzamento e compilagao da informagéo para efeitos da analise de
rating, a Austin Rating ndo pode se responsabilizar pela veracidade de referidas informagdes. A Austin Rating utiliza todos os esforgos para garantir o que considera como
nivel minimo de qualidade da informagdo para que se proceda a atribuigdo dos seus ratings, fazendo, sempre que possivel, a checagem dessas informagdes com outras
fontes também confiaveis. Contudo, a Austin Rating ndo faz a auditoria de tais informagdes e nem sempre pode realizar a verificagdo ou confirmagdo das informagdes
recebidas durante um processo de rating, ndo lhe sendo possivel, desse modo, atestar a veracidade das mesmas.

AS CLASSIFICAGOES DE RISCO DE CREDITO EMITIDAS PELA AUSTIN RATING, INCLUINDO AQUELA(S) EXPRESSA(S) NESTE DOCUMENTO, CONSISTEM EM
OPINIOES SOBRE A QUALIDADE DE CREDITO FUTURA DE UM EMISSOR E/OU EMISSAO, E NAO DEVEM SER ENTENDIDAS COMO SUGESTOES,
ACONSELHAMENTOS OU RECOMENDAGOES DE COMPRA, MANUTENGAO OU VENDA. As opinides e as eventuais simulagdes realizadas pela Austin Rating,
incluindo aquelas dispostas neste relatdrio, constituem-se meramente no julgamento da Austin Rating acerca da capacidade e da vontade futuras de um emissor em honrar
suas obrigagdes totais e/ou especificas, sendo tal julgamento expresso por meio de simbolos (letras), que consistem graduagdes dentro de escalas absoluta (global) ou
relativa (nacional). A Austin Rating néo utiliza nessas escalas as definicdes de “grau de investimento” e de “grau especulativo”. Essa agéncia entende néo caber a ela, mas
sim aos agentes de mercado, a definicdo de quais graduagdes podem ser considerados como “grau de investimento” e de “grau especulativo”. A determinagdo de uma
classificagao de risco pela Austin Rating ndo consiste e ndo deve ser considerada como sugestdo ou recomendagédo de investimento, manutencéo ou desinvestimento. A
Austin Rating ndo presta servicos de consultoria de investimento. AS OPINIOES EMITIDAS PELA AUSTIN RATING, INCLUSIVE AQUELAS CONTIDAS NESTE
RELATORIO, NAO DEVEM SUBSTITUIR A ANALISE E O JULGAMENTO PROPRIOS DOS USUARIOS DOS RATINGS, ESPECIALMENTE DOS INVESTIDORES.

AS CLASSIFICAGOES DE RISCO DE CREDITO DA AUSTIN RATING NAO PRESSUPOEM A CERTEZA DE FATOS. As opinides externadas pela Austin Rating em
seus relatorios de classificagao de risco referem-se a qualidade crediticia futura, incorporando determinadas suposicdes e previsdes sobre eventos futuros que podem nao
se concretizar (tornarem-se fatos). Desse modo, a despeito de estarem baseadas em informagdes e fatos presumidamente verdadeiros, as classificagbes podem ser
afetadas por acontecimentos futuros ou condi¢des néo previstas no momento de uma agéo de rating.

AS CLASSIFICAGOES DE RISCO DE CREDITO ATRIBUIDAS PELA AUSTIN RATING SAO OPINIOES VALIDAS EXCLUSIVAMENTE PARA A DATA EM QUE SAO
EMITIDAS. A Austin Rating possui mecanismos de vigilancia apropriados e envida seus melhores esforgos para que suas opinides (ratings) estejam atualizadas,
programando revisdes com o menor intervalo de tempo possivel entre elas e fazendo revisdes ndo programadas sempre que de conhecimento de fato novo e relevante.
Contudo, essa agéncia ndo pode assegurar que todas as informagdes, especialmente aquelas de carater ndo publico, estejam refletidas tempestivamente em suas
classificagdes, ou que fatos supervenientes a emissdo de uma determinada classificagdo de risco ndo afetem ou afetardo a classificagdo de risco. As classificagdes e
demais opinides que a sustentam refletem a percep¢do do Comité de Classificagdo de Risco dessa agéncia exclusivamente na data em que as mesmas sédo emitidas (data
de emisséo de relatérios, informativos e outros documentos oficiais).

OS RATINGS DE CREDITO EMITIDOS PELA AUSTIN RATING ESTAO SUJEITOS A ALTERAGOES E PODEM, INCLUSIVE, SER SUSPENSOS DENTRO DE UM
PRAZO DE VIGENCIA DE UM CONTRATO. As classificagdes podem ser alteradas ou retiradas a qualquer momento e por diversas razdes, de acordo com os critérios
metodoldgicos da Austin Rating para o tipo de emissor / emissao classificado. Uma classificagdo pode ser suspensa e/ou a retirada nas hipoteses em que a Austin Rating
identificar: (i) a auséncia de informacdes fidedignas e/ou suficientes para a continuidade da analise, quando ainda ha contrato comercial vigente; (ii) a existéncia de
potencial conflito de interesses; e/ou (ii) a ndo existéncia e/ou ndo disponibilizagao de informagdes suficientes para realizagéo de referida analise e emiss&o do rating.

AS CLASSIFICAGOES DE RISCO DE CREDITO ATRIBUIDAS PELA AUSTIN RATING NAO DEVEM SER COMPARADAS A CLASSIFICAGOES ATRIBUIDAS POR
OUTRAS AGENCIAS CLASSIFICADORAS DE RISCO. Em que pese a simbologia adotada pela Austin Rating seguir intencionalmente o padrao adotado pela maioria das
ageéncias classificadoras de risco atuantes sob a jurisdigdo local, suas classificagées ndo devem ser diretamente comparadas as classificagbes de outras agéncias de rating,
uma vez que suas definicdes de default e de recuperagéo apos default e suas abordagens e critérios analiticos sdo proprios e diferem daqueles definidos e aplicados por
outras agéncias.

0S RATINGS DE CREDITO EMITIDOS PELA AUSTIN RATING NAO CONSIDERAM O RISCO DE PERDA DERIVADO DE OUTROS RISCOS QUE NAO O RISCO DE
CREDITO, A NAO SER QUE TAIS RISCOS SEJAM ESPECIFICAMENTE MENCIONADOS EM SEUS RELATORIOS E PARECERES FORMAIS. N&o obstante a Austin
Rating dedicar-se a analisar e ponderar todos os riscos inerentes a um emissor e/ou emiss&o, incluindo riscos de natureza juridica e moral, a fim de identificar seu impacto
sobre o risco de crédito, as opinides quanto aos riscos de mercado e liquidez de ativos classificados, por exemplo, ndo fazem parte do escopo da andlise e, por isso, ndo
sdo consideradas na classificagdo de risco de crédito. Caso solicitado pelo contratante, a Austin Rating pode fazer andlises especificas quanto a riscos de mercado e
liquidez de determinados ativos, sendo nesses casos referida avaliagdo sempre sera segregada da analise do risco de crédito e identificada como tal.

0S RATINGS E DEMAIS COMENTARIOS EMITIDOS PELA AUSTIN RATING, INCLUINDO AQUELES CONTIDOS NESTE DOCUMENTO, REFLETEM OPINIOES DO
COMITE DE CLASSIFICAGAO DE RISCO DA AUSTIN RATING, E NAO A OPINIAO DE UM INDIVIDUO OU DE UM GRUPO DE INDIVIDUOS INDISTINTO. As decisdes
sobre classificagdes de risco de crédito sdo tomadas por um Comité de Classificagdo de Risco, seguindo metodologias e critérios padronizados para cada tipo de emissor
e/ou emissdo. Em seus relatorios, informativos e outros documentos oficiais com opinides de crédito, a Austin Rating divulga os nomes de analistas e membros do Comité
de Classificagdo de Risco com a finalidade de cumprimento ao disposto no ltem | do Artigo 16 da Instrugdo CVM 521/2012, assim como com o objetivo de favorecer a
comunigdo com os contratantes, investidores e demais usuarios de seus ratings, exclusivamente no que diz respeito a duvidas e comentarios ligados a assuntos analiticos
decorrentes da leitura e do entendimento de seus relatérios e pareceres formais por essas partes. Ndo obstante a existéncia de um canal aberto com os analistas, estes
estdo orientados a ndo comentarem sobre os ratings emitidos e a ndo emitirem opinides pessoais acerca dos riscos, sendo que, caso o fagam, tais comentarios e opinides
jamais devem ser entendidos como a opinido da Austin Rating. Do mesmo modo, os analistas e demais colaboradores identificados neste relatério, embora estejam
diretamente envolvidos no processo de andlise, ndo sdo os Unicos responsaveis pelas opinides e, portanto, ndo devem ser responsabilizados individualmente por qualquer
erro ou omiss&o eventualmente observados neste, nem tampouco pela classificagéo atribuida.

A AUSTIN RATING NAO ASSESSORA E/OU PARTICIPA DE PROCESSOS DE COLS)CACAO E DE DISTRIBUIGAO E NEM PARTICIPA DE “ROAD SHOWS” PARA A
VENDA DE ATIVOS POR ELA CLASSIFICADOS E, AINDA, SEUS RELATORIOS NAO DEVEM, EM NENHUMA CIRCUNSTANCIA, SUBSTITUIR OS PROSPECTOS E
OUTROS DOCUMENTOS, OBRIGATORIOS POR LEI OU NAO, RELACIONADOS A UMA EMISSAO.

EM NENHUMA HIPOTESE E SOB NENHUMA CIRCUNSTANCIA, A AUSTIN RATING E/OU SEUS SOCIOS, DIRETORES E DEMAIS COLABORADORES DEVEM SER
RESPONSABILIZADOS DE QUALQUER FORMA, DIRETA OU INDIRETAMENTE, POR DANOS DE QUAISQUER ORDEM E NATUREZA, INCLUINDO, POREM NAO
LIMITANDO-SE A PERDA DE LUCROS E RENDIMENTOS E CUSTOS DE OPORTUNIDADE QUE SEJAM DECORRENTES DO INVESTIMENTO EM EMISSORES E OU
TITULOS E VALORES MOBILIARIOS POR ESSES EMITIDOS QUE MANTENHAM OU TENHAM MANTIDO A QUALQUER TEMPO CLASSIFICAGAO DE RISCO DE
CREDITO DEFINITIVA OU PRELIMINAR PELA AUSTIN RATING, INCLUINDO A(S) CLASSIFICAGAO(OES) EXPLICITADA(S) NESTE DOCUMENTO. DO MESMO
MODO, A AUSTIN RATING SE ISENTA DE TODO E QUALQUER TIPO DE DANO OCASIONADO A TERCEIROS POR QUALQUER OUTRO TIPO DE CONTEUDO
PUBLICADO EM SEUS RELATORIOS E INFORMATIVOS E EM SEU WEBSITE, BEM COMO POR AQUELES DECORRENTES DE ATRASO NA DIVULGAGAO DE
OPINIOES ATUALIZADAS.

© 2020 Austin Rating Servigos Financeiros Ltda. (Austin Rating). Todos os direitos reservados. TODAS AS INFORMAGOES CONTIDAS NESTE DOCUMENTO SAO
PROTEGIDAS POR LEI. Nenhuma parte deste documento podera ser COPIADA, REPRODUZIDA, REEDITADA, TRANSMITIDA, DIVULGADA, REDISTRIBUIDA,
REVENDIDA OU ARMAZENADA PARA USO SUBSEQUENTE PARA QUALQUER FIM, NO TODO OU EM PARTE, EM QUALQUER FORMA OU POR QUALQUER
MEIO QUE SEJA, eletrénico ou mecanico, incluindo fotocépia, gravagido ou qualquer outro tipo de sistema de armazenamento e transmisséo de informagéo, E
POR QUALQUER PESSOA SEM PREVIO CONSENTIMENTO POR ESCRITO DA AUSTIN RATING.




