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Fitch Atribui ‘AAA(exp)sf(bra)’
a Proposta de Emissao de CRIs
da True Securitizadora; Risco
Sendas

Thu 19 Aug, 2021 - 1:34 PM ET

Fitch Ratings - Sdo Paulo - 19 Aug 2021: A Fitch Ratings atribuiu, hoje, o Rating Nacional de
Longo Prazo ‘AAA(exp)sf(bra)’ a proposta de emissao das 428 e 429 séries da primeira
emissao de Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRIs) da True Securitizadora S.A. (True
Securitizadora). O montante inicial da oferta é de BRL1,5 bilhdo, com a possibilidade de lote
adicional de até 20% do valor inicial. A Perspectiva do rating é Estavel.

O rating da proposta de emissao reflete a qualidade de crédito da devedora das debéntures
que lastreiam a operacéo, Sendas Distribuidora S.A. (Sendas), classificada com o Rating
Nacional de Longo Prazo ‘AAA(bra)’ e Perspectiva Estavel. Mais informacdes no comunicado
“Fitch Atribui Pela Primeira Vez Rating ‘AAA(bra)’ ao Assai; Perspectiva Estavel, publicado
no website da Fitch.
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ENTITY/DEBT  RATING

True
Securitizadora
2021-428,429
(Assai)

e Senior Natl AAA(EXP)sf(bra) Rating Outlook Stable  Expected Rating
2021-428 LT

e Senior Natl AAA(EXP)sf(bra) Rating Outlook Stable  Expected Rating
2021-429 LT

VIEW ADDITIONAL RATING DETAILS

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DO RATING

Qualidade de Crédito da Devedora Refletida na Transacao

A transacao reflete a qualidade de crédito da devedora - a Sendas, que é a emissora das
debéntures que lastreiam os CRIs. Estes terao valor, vencimento, juros e amortizacao de
principal iguais aos das debéntures, de forma que a operacao nao esteja exposta ariscos de
descasamentos. Além da obrigacdo de pagar os juros e o principal das debéntures, a
companhia também é responsdavel por arcar com todos os custos e despesas da transacao,
por meio da recomposicao do fundo de reserva. Portanto, o rating da transacao reflete o
rating da Sendas. Os impactos da pandemia de coronavirus sao incorporados a classificacao
da empresa e afetam indiretamente as classificacoes dos CRls.

Risco de Contraparte Limitado

O pagamento das debéntures sera realizado diretamente na conta da transacao, domiciliada
no Itad-Unibanco S.A. (Itau, ‘AAA(bra)’/Perspectiva Estavel), em nome da True
Securitizadora. Como o pagamento dos CRIs sera realizado em até dois dias Uteis do
recebimento dos pagamentos das debéntures, ndo ha risco adicional para a operacao. O
banco atuara efetivamente como agente de pagamento, apresentando exposicao de suporte
indireto. A falta da linguagem de substituicao para os investimentos qualificados é mitigada
pela obrigacao de a Sendas reestabelecer o fundo de despesas em caso de sua perda.

Os fundamentos dos ratings listados nas metodologias setoriais aplicaveis, mas nao
mencionados acima, ndo sao relevantes para esta acao de rating.
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SENSIBILIDADE DOS RATINGS

O rating das emissoes de CRIs é atrelado a qualidade de crédito da Sendas, devedora das
debéntures que lastreiam a operacao.

Fatores Que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a Uma Acao de Rating
Positiva/Elevacao:

-- Os ratings foram atribuidos no nivel maximo da escala nacional da Fitch, e, por este
motivo, ndo podem ser elevados.

Fatores Que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a Uma Acao de Rating
Negativa/Rebaixamento:

-- Uma deterioracdo na qualidade de crédito da Sendas levaria a um rebaixamento dos
ratings da emissao em igual proporcao.

Considerando que o Unico risco relevante da operacao deriva da qualidade de crédito da
Sendas, a Fitch entende que a operacao nao sofrera impactos diretos da pandemia de
coronavirus. Estes impactos estao incorporados a qualidade de crédito da empresa e afetam
indiretamente o rating dos CRls.

EMISSAO

A proposta de emissdo de CRIs é lastreada por uma emissao de debéntures, emitida pela
Sendas. A proposta de emissdo dos CRIs sera corrigida pelo indice de Precos ao Consumidor
Amplo (IPCA) spread a ser definido, sendo o maior entre o spread da NTN-B 2028 +0,5% ao
ano ou 4,4% ao ano para a primeira série. Para a segunda série, a correcao também sera feita
pelo IPCA, com spread sendo o maior entre NTN-B 2030 +0,55% ao ano ou 4,65% ao ano. Os
pagamentos de juros serdao semestrais e o de principal ocorrera na data de vencimento para a
primeira série e em trés parcelas anuais em 2029, 2030 e 2031, para a segunda.

Os recursos captados, por meio da emissao das debéntures, serdo utilizados pela emissora
para a expansao, construcdo e desenvolvimento de determinados iméveis e o reembolso de
gastos incorridos anteriormente a emissao dos CRls, relacionadas a expansao e/ou
manutencao de imdveis descritos nos documentos da transacao.

As despesas da operacao serao cobertas inicialmente por um fundo de reserva de
BRL438.000,00, constituido por recursos do preco de aquisicao das debéntures. A devedora
serd a responsavel pela reconstituicdo do fundo, caso este fique abaixo de BRL438.000,00.
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O rating da proposta de emissao das duas séries de CRIs reflete a expectativa de pagamento
pontual e integral do principal investido, acrescido da remuneracao definida em processo de
bookbuilding, até seu vencimento final em 2028, para a 428% série e 2031, para a 429° série.

INFORMACOES REGULATORIAS:
A presente publicacdo é um relatério de classificacdo de risco de crédito, para fins de
atendimento ao artigo 16 da Resolucao CVM n° 9/20.

As informacoes utilizadas nesta andlise sdo provenientes da Sendas Distribuidora S.A.

A Fitch adota todas as medidas necessarias para que as informacdes utilizadas na
classificacao de risco de crédito sejam suficientes e provenientes de fontes confidveis,
incluindo, quando apropriado, fontes de terceiros. No entanto, a Fitch ndo realiza servicos de
auditoria e ndo pode realizar, em todos os casos, verificacao ou confirmacao independente
das informacoes recebidas.

Historico dos Ratings:
True Securitizadora S.A.
428%e 429 séries da primeira emissao de CRls

Data na qual a classificacdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 19 de agosto de
2021.

A classificacdo de risco foi comunicada a entidade avaliada ou a partes a ela relacionadas, e o
rating atribuido nao foi alterado em virtude desta comunicacao.

Os ratings atribuidos pela Fitch sao revisados, pelo menos, anualmente.

Para informacoes sobre possiveis alteracdes na classificacao de risco de crédito veja o item:
Sensibilidade dos Ratings.

A Fitch publica a lista de conflitos de interesse reais e potenciais no Anexo X do Formulario
de Referéncia, disponivel em ‘www.fitchratings.com/brasil’.

Conforme a classe de ativo da emissao, a Fitch podera realizar anélise da inadimpléncia e/ou
os fluxos de caixa dos ativos subjacentes. Nestes casos, a agéncia baseia esta analise na
modelagem e avaliacao de diferentes cenarios de informacoes recebidas do originador ou de
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terceiros a este relacionado. Em outros casos, a analise podera se basear em garantias
prestadas por entidades integrantes da emissao avaliada.

A Fitch nao realiza processos de diligéncia dos ativos subjacentes ou a verificacao
independente da informacao recebida do emissor ou de terceiros a este relacionado.

Para a avaliacao de operacoes estruturadas, a Fitch recebe informacdes de terceiros,
normalmente, de instituicdes financeiras, escritérios de contabilidade, empresas de auditoria
ou advocacia. As informacoes podem ser obtidas por meio de prospectos de oferta de
transacoes, emitidos de acordo com a legislacdo do mercado de valores mobiliarios. Além
disso, estdo baseadas em fatos gerais de dominio publico, tais como indices de inflacao e
taxas de juros.

Para esclarecimentos quanto a diferenciacdo dos simbolos de produtos estruturados e
aqueles destinados aos demais ativos financeiros, consulte “Definicdes de Ratings”, em

www.fitchratings.com/brasil.

Informacodes adicionais estao disponiveis em 'www.fitchratings.com' eem
'www.fitchratings.com/brasil'.

A Fitch Ratings foi paga para determinar cada rating de crédito listado neste relatério de
classificacao de risco de crédito pelo devedor ou emissor classificado, por uma parte
relacionada que ndo 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 (24 de marco de 2021);

-- Metodologia de Ratings em Escala Nacional (22 de dezembro de 2020).

-- Single- And Multi-Name Credit-Linked Notes Rating Criteria (12 de fevereiro de 2021)

-- Structured Finance and Covered Bonds Counterparty Rating Criteria (29 de janeiro de
2020)

FITCH RATINGS ANALYSTS
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The rated entity (and/or its agents) or, in the case of structured finance, one or more of the
transaction parties participated in the rating process except that the following issuer(s), if
any, did not participate in the rating process, or provide additional information, beyond the
issuer’s available public disclosure.

APPLICABLE CRITERIA

Structured Finance and Covered Bonds Counterparty Rating Criteria (pub. 29 Jan 2020)
Metodologia de Ratings em Escala Nacional (pub. 22 Dec 2020)

Single- and Multi-Name Credit-Linked Notes Rating Criteria (pub. 12 Feb 2021) (including
rating assumption sensitivity)

Metodologia Global de Financas Estruturadas (pub. 24 Mar 2021)

ADDITIONAL DISCLOSURES

Solicitation Status

Endorsement Policy

ENDORSEMENT STATUS

True Securitizadora 2021-428, 429 (Assai)

DISCLAIMER

TODOS OS RATINGS DE CREDITO DA FITCH ESTAO SUJEITOS A ALGUMAS LIMITAGOES
E TERMOS DE ISENCAO DE RESPONSABILIDADE. POR FAVOR, VEJANO LINK A SEGUIR
ESSAS LIMITACOES E TERMOS DE ISENGCAO DE RESPONSABILIDADE:
HTTP://FITCHRATINGS.COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ALEM DISSO, AS
DEFINICOES E OS TERMOS DE USO DOS RATINGS ESTAO DISPONIVEISNO 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; SEGURANCA DE INFORMACAO
(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 SERVICO AUTORIZADO A
ENTIDADE CLASSIFICADA OU A PARTES RELACIONADAS. DETALHES SOBRE ESSE
SERVICO, PARA O QUAL O ANALISTA PRINCIPAL ESTA BASEADO EM UMA EMPRESA
DA FITCH RATINGS (OU UMA AFILIADA A ESTA) REGISTRADA NA ESMA OU NA FCA,
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PODEM SER ENCONTRADOS NA PAGINA DO SUMARIO DO EMISSOR, NO SITE DA
FITCH.

READ LESS

COPYRIGHT

Copyright © 2021 da Fitch, Inc,, Fitch Ratings Ltd. e suas subsidiarias. 33 Whitehall St, NY,
NY 10004 Telefone:1-800-753-4824 (para chamadas efetuadas nos Estados Unidos), ou
(001212) 908-0500 (chamadas fora dos Estados Unidos). Fax: (212) 480-4435. Proibida a
reproducao ou retransmissao, integral ou parcial, exceto quando autorizada. Todos os
direitos reservados. Ao atribuir e manter ratings e ao fazer outros relatérios (incluindo
informacodes sobre projecdes), a Fitch conta com informacoes factuais que recebe de
emissores e underwriters e de outras fontes que a agéncia considera confiadveis. A Fitch
realiza uma apuracao adequada das informacdes factuais de que dispde, de acordo com suas
metodologias de rating, e obtém razoavel verificacao destas informacoes de fontes
independentes, a medida que estas fontes estejam disponiveis com determinado patamar de
seguranca, ou em determinada jurisdicao. A forma como é conduzida a investigacao factual
da Fitch e o escopo da verificacdo de terceiros que a agéncia obtém poderao variar,
dependendo da natureza do titulo analisado e do seu emissor, das exigéncias e praticas na
jurisdicao em que o titulo analisado é oferecido e vendido e/ou em que o emissor esteja
localizado, da disponibilidade e natureza da informacao publica envolvida, do acesso a
administracao do emissor e seus consultores, da disponibilidade de verificacoes pré-
existentes de terceiros, como relatérios de auditoria, cartas de procedimentos acordadas,
avaliacdes, relatorios atuariais, relatérios de engenharia, pareceres legais e outros relatérios
fornecidos por terceiros, disponibilidade de fontes independentes e competentes de
verificacdo, com respeito ao titulo em particular, ou najurisdicdo do emissor, em especial, e a
diversos outros fatores. Os usudrios dos ratings e relatérios da Fitch devem estar cientes de
gue nem uma investigacao factual aprofundada, nem qualquer verificacido de terceiros
podera assegurar que todas as informacdes de que a Fitch dispde com respeito aum rating
ou relatério serao precisas e completas. Em ultima instancia, o emissor e seus consultores
sdo responsaveis pela precisao das informacdes fornecidas a Fitch e ao mercado ao
disponibilizar documentos e outros relatérios. Ao emitir ratings e relatérios, a Fitch é
obrigada a confiar no trabalho de especialistas, incluindo auditores independentes, com
respeito as demonstracoes financeiras, e advogados, com referéncia a assuntos legais e
tributarios. Além disso, os ratings e as projecoes financeiras e outras informacdes sao
naturalmente prospectivos e incorporam hipdteses e premissas sobre eventos futuros que,
por sua natureza, nao podem ser confirmados como fatos. Como resultado, apesar de
qualquer verificacao sobre fatos atuais, os ratings e as projecoes podem ser afetados por
condicdes ou eventos futuros ndo previstos na ocasiao em que um rating foi emitido ou
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afirmado.

As informacoes neste relatorio sdo fornecidas 'tais como se apresentam’, sem que oferecam
qualquer tipo de garantia. Um rating da Fitch constitui opiniao sobre o perfil de crédito de
um titulo. Esta opinido e os relatorios se apoiam em critérios e metodologias existentes, que
sao constantemente avaliados e atualizados pela Fitch. Os ratings e relatérios sao, portanto,
resultado de um trabalho de equipe na Fitch, e nenhum individuo, ou grupo de individuos, é
responsavel isoladamente por um rating ou relatério. O rating ndo cobre o risco de perdas
em funcao de outros riscos que nao sejam o de crédito, a menos que tal risco esteja
especificamente mencionado. A Fitch ndo participa da oferta ou venda de qualquer titulo.
Todos os relatérios da Fitch sdo de autoria compartilhada. Os profissionais identificados em
um relatério da Fitch participaram de sua elaboracao, mas ndo sao isoladamente
responsaveis pelas opinides expressas no texto. Os nomes sao divulgados apenas para fins
de contato. Um relatério que contenha um rating atribuido pela Fitch ndo constitui um
prospecto, nem substitui as informacoes reunidas, verificadas e apresentadas aos
investidores pelo emissor e seus agentes com respeito a venda dos titulos. Os ratings podem
ser alterados ou retirados a qualquer tempo, por qualquer razao, a critério exclusivo da Fitch.
A agéncia ndo oferece aconselhamento de investimentos de qualquer espécie. Os ratings ndo
constituem recomendacao de compra, venda ou retencao de qualquer titulo. Os ratings nao
comentam a correcao dos precos de mercado, a adequacao de qualquer titulo a determinado
investidor ou a natureza de isencao de impostos ou taxacao 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 precos
geralmente variam entre USD1.000 e USD750.000 (ou o equivalente em moeda local
aplicavel) por emissao. Em certos casos, a Fitch analisara todas ou determinado nimero de
emissoes efetuadas por um emissor em particular ou seguradas ou garantidas por
determinada seguradora ou garantidor, mediante um Unico pagamento anual. Tais valores
podem variar de USD10.000 a USD1.500.000 (ou o equivalente em moeda local aplicavel). A
atribuicao, publicacdo ou disseminacao de um rating pela Fitch ndo implicara consentimento
da Fitch para a utilizacao de seu nome como especialista, com respeito a qualquer declaracao
de registro submetida mediante a legislacao referente a titulos em vigor nos Estados Unidos
da América, a Lei de Servicos Financeiros e Mercados, de 2000, da Gra-Bretanhaou a
legislacao referente a titulos de qualquer outra jurisdicido, em particular. Devido a relativa
eficiéncia da publicacdo e distribuicdo por meios eletronicos, o relatério da Fitch podera ser
disponibilizada para os assinantes eletronicos até trés dias antes do acesso para os
assinantes dos impressos.

Para a Australia, Nova Zelandia, Taiwan e Coreia do Sul apenas: A Fitch Australia Pty Ltd
detém uma licenca australiana de servicos financeiros (licenca AFSn°337123.), a qual
autoriza o fornecimento de ratings de crédito apenas a clientes de atacado. As informacoes
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sobre ratings de crédito publicadas pela Fitch ndo se destinam a ser utilizadas por pessoas
que sejam clientes de varejo, nos termos da Lei de Sociedades (Corporations Act 2001).

READ LESS

SOLICITATION STATUS

The ratings above were solicited and assigned or maintained at the request of the rated
entity/issuer or a related third party. Any exceptions follow below.

ENDORSEMENT POLICY

Os ratings de crédito internacionais da Fitch produzidos fora da Unido Europeia (UE)ou do
Reino Unido, conforme o caso, sdo endossados para uso por entidades reguladas na UE ou
no Reino Unido, respectivamente, para fins regulatérios, de acordo com os termos do
Regulamento das Agéncias de Rating de Crédito da UE ou do Reino Unido (Alteracoes etc.)
(saidada UE),de 2019 (EU CRA Regulation or the UK Credit Rating Agencies (Amendment
etc.) (EU Exit) Regulations 2019), conforme o caso. A abordagem da Fitch para endosso na
UE e no Reino Unido pode ser encontrada na pagina de Regulatory Affairs (Assuntos
Regulatdrios) da Fitch, no site da agéncia. O status de endosso dos ratings de crédito
internacionais é fornecido na pagina de sumario da entidade, para cada entidade classificada,
e nas paginas de detalhes das transacoes, para transacdes de financas estruturadas, no site
da Fitch. Estas divulgacoes sao atualizadas diariamente.

Structured Finance: Structured Credit  Structured Finance  Latin America  Brazil
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