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Comunicado à Imprensa 

Rating preliminar ‘brA (sf)’ atribuído à  
série única da 130ª emissão de CRIs da  
TrueSec (Risco Rôgga)  
17 de abril de 2023 

Resumo 
− A série única da 130ª emissão de CRIs da TrueSec é lastreada por debêntures devidas pela 

Rôgga, estas representadas por uma CCI. 

− Atribuímos o rating preliminar ‘brA (sf)’ na Escala Nacional Brasil à transação. 

− O rating preliminar indica nossa opinião sobre a qualidade de crédito das debêntures, que 
possuem a Rôgga como única devedora.  

Ação de Rating 

São Paulo (S&P Global Ratings), 17 de abril de 2023 – A S&P Global Ratings atribuiu hoje o rating 
preliminar ‘brA (sf)’ na Escala Nacional Brasil à série única da 130ª emissão de Certificados de 
Recebíveis Imobiliários (CRIs) da True Securitizadora S.A. (TrueSec).  

A operação será lastreada por debêntures devidas pela Rôgga S.A. Construtora e Incorporadora 
(Rôgga), representadas por uma Cédula de Crédito Imobiliário (CCI). O rating preliminar dos CRIs é 
amparado por nossa opinião sobre a qualidade de crédito das debêntures, que possuem a Rôgga 
como única devedora. 

A Rôgga é uma incorporadora brasileira que atua nos segmentos de baixa, média e alta renda, 
com diferentes marcas e linhas de negócios no estado de Santa Catarina desde 2006. Embora a 
empresa apresente diversificação de produtos adequada, ela está exposta majoritariamente a 
Joinville e região, e seu histórico de obras entregues e escala ainda são inferiores em comparação 
àqueles de seus pares, como a Kallas Incorporações e Construções S.A. (Kallas; brA+/Estável/--) 
e a Trisul S.A. (Trisul; brA+/Negativa/--).  

Nos últimos anos, a Rôgga reportou boas métricas operacionais e margem EBITDA em linha com a 
média da indústria, entretanto, esperamos que a empresa consuma caixa em 2023 devido à 
compra de terrenos, expectativa de manutenção dos altos níveis de lançamentos e execução das 
obras, com possível recuperação de geração de caixa em 2024. Ainda, acreditamos que a Rôgga 
manterá uma posição de liquidez para cumprir suas obrigações de curto prazo  apesar da queima 
de caixa esperada para este ano e de uma maior alavancagem. 

O montante total da emissão será de R$ 100 milhões. Os juros remuneratórios serão equivalentes 
à variação da Taxa DI Over acrescida de um spread de até 2,75% ao ano. A taxa final de 
remuneração será definida após a conclusão do processo de bookbuilding. O pagamento dos juros 
dos CRIs será mensal e o pagamento do principal será realizado em parcelas semestrais a partir 
do 12º mês da operação, de acordo com o cronograma de pagamentos da transação. 
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Fundamentos 

O rating preliminar dos CRIs baseia-se em nossa análise dos seguintes fatores:  

Qualidade de crédito das debêntures. Para a análise de títulos empacotados lastreados por um 
ativo já existente, nossa opinião de crédito baseia-se nos ativos subjacentes – neste caso, as 
debêntures que contam com a Rôgga como fonte pagadora dos fluxos de caixa. Consideramos 
também se a transação de empacotamento é elegível ao repasse estrutural da qualidade de 
crédito 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 
retenção de impostos) quanto nos riscos estruturais (juros de passivo e ativo e termos de 
pagamentos, despesas, opção do investidor e risco de mercado e de liquidação do 
empacotamento). Entendemos que a estrutura da operação mitiga tais riscos. Dessa forma, o 
rating preliminar indica nossa opinião de crédito sobre o ativo subjacente. 

Estrutura de pagamento e mecanismos de fluxo de caixa. Na análise da estrutura de 
pagamentos, avaliamos o risco de insuficiência de recursos para o pagamento de juros e principal 
dos certificados em razão do pagamento das despesas da operação, incluindo as extraordinárias. 
O risco é mitigado pelo fundo de reserva a ser constituído para arcar com os pagamentos de 
despesas da transação, e a Rôgga é obrigada a recompor esse fundo e a assumir os pagamentos 
de eventuais impostos sobre as debêntures. Além disso, a transação não está exposta aos riscos 
de descasamento de taxas de juros e de carregamento negativo, pois as taxas de juros e o 
cronograma de amortização das debêntures e dos CRIs são correspondentes. As debêntures que 
lastreiam a transação contam ainda com garantia real, proporcionada pela alienação fiduciária de 
um imóvel da devedora.  

Risco operacional. Consideramos que a operação não possui um participante-chave de 
desempenho cujo papel possa afetar o desempenho da carteira. Portanto, em nossa visão, todos 
os participantes desempenham funções administrativas, e não avaliamos seus riscos de 
severidade, portabilidade e ruptura. 

Risco de contraparte. Entendemos que a Rôgga, como única devedora, buscará mitigar os riscos 
se a qualidade de crédito de alguma contraparte se deteriorar. Portanto, acreditamos que a 
estrutura dos CRIs mitigam os riscos de contraparte. 

Risco legal. A constituição do patrimônio separado estabelece que os detentores dos CRIs em 
questão podem ter acesso apenas aos recursos que constituem os ativos da operação, o que 
limita o acesso dos detentores dos CRIs e também de outros participantes da transação ao 
patrimônio da emissora. Ainda, a estrutura da emissão dos CRIs e a do emissor atendem aos 
critérios da S&P Global Ratings com relação ao isolamento da insolvência dos participantes, 
incluindo a falência de uma sociedade de propósito específico (SPE) de múltiplo uso, e à 
transferência dos ativos ao patrimônio separado.  

Estabilidade do rating. O rating preliminar depende da qualidade de crédito da Rôgga como 
devedora das debêntures que lastreiam a operação. Dessa forma, poderemos revisar o rating dos 
CRIs diante de uma mudança em nossa avaliação da qualidade de crédito das debêntures ou da 
Rôgga.  
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Resumo da Ação de Rating 

True Securitizadora S.A.   

Instrumento 
De Para 

Montante 
preliminar (em 
R$) 

Vencimento 
legal final 

Série única da  
130ª emissão de CRIs 

Não classificada 
brA (sf) 
preliminar* 

100 milhões 
5 anos após a 
emissão 

*O rating é preliminar, uma vez que a documentação final, com seus respectivos suplementos, ainda não está disponível. A atribuição do rating 
final depende de a S&P Global Ratings receber uma opinião legal e a documentação final da transação. Quaisquer informações subsequentes 
poderão resultar na atribuição de um rating final diferente do preliminar 

 

A Escala Nacional Brasil de ratings de crédito da S&P Global Ratings atende emissores, seguradores, terceiros, intermediários e investidores no mercado financeiro 
brasileiro para oferecer tanto ratings de crédito de dívida (que se aplicam a instrumentos específicos de dívida) quanto ratings de crédito de empresas (que se aplicam 

a um devedor). Os ratings de crédito na Escala Nacional Brasil utilizam os símbolos de rating globais da S&P Global Ratings com a adição do prefixo “br” para indicar 
“Brasil”, e o foco da escala é o mercado financeiro brasileiro. A Escala Nacional Brasil de ratings de crédito não é diretamente comparável à 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 única, desenvolvida 

exclusivamente para atender as necessidades do mercado financeiro brasileiro. 

 
Certos termos utilizados neste relatório, particularmente certos adjetivos usados para expressar nossa visão sobre os fatores que são relevantes para os ratings, têm 

significados específicos que lhes são atribuídos 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 informações. Informações detalhadas estão disponíveis aos assinantes do RatingsDirect no site www.capitaliq.com. Todos 
os ratings afetados por esta ação de rating são disponibilizados no site público da S&P Global Ratings em www.standardandpoors.com. Utilize a caixa de pesquisa 

localizada na coluna à esquerda no site. 

Critérios e Artigos Relacionados 

Critérios 

− Princípios dos Ratings de Crédito, 16 de fevereiro de 2011. 

− Critérios de investimento global para investimentos temporários em contas de transação, 31 de 
maio de 2012. 

− Metodologia global para atribuição de ratings a títulos empacotados, 16 de outubro de 2012. 

− Estrutura Global de Avaliação de Riscos Operacionais em Operações Estruturadas, 9 de 
outubro de 2014. 

− Critério Legal: Operações Estruturadas: Metodologia de avaliação de isolamento de ativos e de 
sociedades de propósito específico, 29 de março de 2017. 

− Metodologia de ratings de crédito nas escalas nacionais e regionais, 25 de junho de 2018. 

− Estrutura de risco de contraparte: metodologia e premissas, 8 de março de 2019. 

− Estrutura global para a análise da estrutura de pagamento e fluxo de caixa de operações 
estruturadas, 22 de dezembro de 2020. 

− Princípios ambientais, sociais e de governança nos ratings de crédito, 10 de outubro de 2021. 

Artigo 

− Definições de Ratings da S&P Global Ratings 

 

 

  

http://www.standardandpoors.com.br/
http://www.capitaliq.com/
http://www.standardandpoors.com/
https://disclosure.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/article/-/view/sourceId/100000231
https://disclosure.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/article/-/view/sourceId/100000520
https://disclosure.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/article/-/view/sourceId/100000520
https://disclosure.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/article/-/view/sourceId/100000527
https://disclosure.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/article/-/view/sourceId/100009785
https://disclosure.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/article/-/view/sourceId/100009785
https://disclosure.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/article/-/view/sourceId/100013935
https://disclosure.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/article/-/view/sourceId/100013935
https://disclosure.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/article/-/view/sourceId/100017404
https://disclosure.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/article/-/view/sourceId/100019577
https://disclosure.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/article/-/view/sourceId/100048241
https://disclosure.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/article/-/view/sourceId/100048241
https://disclosure.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/article/-/view/sourceId/100590791
https://disclosure.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/article/-/view/sourceId/100003836
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INFORMAÇÕES REGULATÓRIAS ADICIONAIS 

Outros serviços fornecidos ao emissor 

Não há outros serviços prestados a este emissor. 

Atributos e limitações do rating de crédito 

A S&P Global Ratings utiliza informações em suas análises de crédito provenientes de fontes 
consideradas confiáveis, incluindo aquelas fornecidas pelo emissor. A S&P Global Ratings não 
realiza auditorias ou quaisquer processos de due diligence ou de verificação independente da 
informação recebida do emissor ou de terceiros em conexão com seus processos de rating de 
crédito ou de monitoramento dos ratings atribuídos. A S&P Global Ratings não verifica a 
completude e a precisão das informações que recebe. A informação que nos é fornecida pode, de 
fato, conter imprecisões ou omissões que possam ser relevantes para a análise de crédito de 
rating.  

Em conexão com a análise deste (s) rating (s) de crédito, a S&P Global Ratings acredita que há 
informação suficiente e de qualidade satisfatória de maneira a permitir-lhe ter uma opinião de 
rating de crédito. A atribuição de um rating de crédito para um emissor ou emissão pela S&P 
Global Ratings não deve ser vista como uma garantia da precisão, completude ou tempestividade 
da (i) informação na qual a S&P Global Ratings se baseou em conexão com o rating de crédito ou 
(ii) dos resultados que possam ser obtidos por meio da utilização do rating de crédito ou de 
informações relacionadas. 

Fontes de informação 

Para atribuição e monitoramento de seus ratings a S&P Global Ratings utiliza, de acordo com o 
tipo de emissor/emissão, informações recebidas dos emissores e/ou de seus agentes e 
conselheiros, inclusive, balanços financeiros auditados do Ano Fiscal, informações financeiras 
trimestrais, informações corporativas, prospectos e outros materiais oferecidos, informações 
históricas e projetadas recebidas durante as reuniões com a administração dos emissores, bem 
como os relatórios de análises dos aspectos econômico-financeiros (MD&A) e similares da 
entidade avaliada e/ou de sua matriz. Além disso, utilizamos informações de domínio público, 
incluindo informações publicadas pelos reguladores de valores mobiliários, do setor bancário, de 
seguros e ou outros reguladores, bolsas de valores, e outras fontes públicas, bem como de 
serviços de informações de mercado nacionais e internacionais.  

Aviso de ratings ao emissor 

O aviso da S&P Global Ratings para os emissores em relação ao rating atribuído é abordado na 
política “Notificações ao Emissor (incluindo Apelações)”. 

Frequência de revisão de atribuição de ratings 

O monitoramento da S&P Global Ratings de seus ratings de crédito é abordado em: 

− Descrição Geral do Processo de Ratings de Crédito (na seção de Regras, Procedimentos e 
Controles Internos) 

− Política de Monitoramento 

Conflitos de interesse potenciais da S&P Global Ratings  

A S&P Global Ratings publica a lista de conflitos de interesse reais ou potenciais na seção 
“Potenciais Conflitos de Interesse”, disponível em https://www.spglobal.com/ratings/pt. 

Faixa limite de 5%  

https://disclosure.spglobal.com/ratings/en/regulatory/article/-/view/sourceId/100003740
https://disclosure.spglobal.com/ratings/en/regulatory/article/-/view/sourceId/100003837
https://disclosure.spglobal.com/ratings/en/regulatory/article/-/view/sourceId/100003837
https://disclosure.spglobal.com/ratings/en/regulatory/article/-/view/sourceId/100003809
https://disclosure.spglobal.com/ratings/en/regulatory/article/-/view/sourceId/100003852
https://www.spglobal.com/ratings/pt
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A S&P Global Ratings Brasil publica em seu Formulário de Referência, disponível em 
https://www.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/content/disclosures, o nome das entidades 
responsáveis por mais de 5% de suas receitas anuais. 

As informações regulatórias (PCR - Presentation of Credit Ratings em sua sigla em inglês) da S&P 
Global Ratings são publicadas com referência a uma data específica, vigentes na data da última 
Ação de Rating de Crédito publicada. A S&P Global Ratings atualiza as informações regulatórias 
de um determinado Rating de Crédito a fim de incluir quaisquer mudanças em tais informações 
somente quando uma Ação de Rating de Crédito subsequente é publicada. Portanto, as 
informações regulatórias apresentadas neste relatório podem não refletir as mudanças que 
podem ocorrer durante o período posterior à publicação de tais informações regulatórias, mas 
que não estejam de outra forma associadas a uma Ação de Rating de Crédito. Observe que pode 
haver casos em que o PCR reflete uma versão atualizada do Modelo de Ratings em uso na data da 
última Ação de Rating de Crédito, embora o uso do Modelo de Ratings atualizado tenha sido 
considerado desnecessário para determinar esta Ação de Rating de Crédito. Por exemplo, isso 
pode ocorrer no caso de revisões baseadas em eventos (event-driven) em que o evento que está 
sendo avaliado é considerado irrelevante para aplicar a versão atualizada do Modelo de Ratings. 
Observe também que, de acordo com as exigências regulatórias aplicáveis, a S&P Global Ratings 
avalia o impacto de mudanças materiais nos Modelos de Ratings e, quando apropriado, emite 
Ratings de Crédito revisados se assim requerido pelo Modelo de Ratings atualizado. 

 

 

https://disclosure.spglobal.com/ratings/en/regulatory/article/-/view/sourceId/100003849
https://www.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/content/disclosures
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Nenhum conteúdo (incluindo-se ratings, análises e dados relativos a crédito, avaliações, modelos, software ou outras aplicações ou informações obtidas a partir destes) 

ou qualquer parte destas informações (Conteúdo) pode ser modificada, sofrer engenharia reversa, ser reproduzida ou distribuída de nenhuma forma, nem meio, nem 
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(coletivamente, S&P). O Conteúdo não deverá ser utilizado para nenhum propósito ilícito ou não autorizado. Nem a S&P, nem seus provedores externos, nem seus 

diretores, representantes, acionistas, empregados nem agentes (coletivamente, Partes da S&P) garantem a exatidão, completitude, tempestividade ou disponibilidade do 
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Análises relacionadas a crédito e outras, incluindo ratings e as afirmações contidas no Conteúdo são declarações de opiniões na data em que foram expressas e não 

declarações de fatos. As opiniões da S&P, análises e decisões de reconhecimento de ratings (descritas abaixo) não são recomendações para comprar, reter ou vender 

quaisquer títulos ou tomar qualquer decisão de investimento e não abordam a adequação de quaisquer títulos. Após sua publicação, em qualquer maneira ou formato, a 

S&P não assume nenhuma obrigação de atualizar o Conteúdo. Não se deve depender do Conteúdo, e este não é um substituto das habilidades, julgamento e experiência do 

usuário, sua administração, funcionários, conselheiros e/ou clientes ao tomar qualquer decisão de investimento ou negócios. A S&P não atua como agente fiduciário nem 

como consultora de investimentos, exceto quando registrada como tal. Embora obtenha informações de fontes que considera confiáveis, a S&P não conduz auditoria nem 

assume qualquer responsabilidade de diligência devida (due diligence) ou de verificação independente de qualquer informação que receba. Publicações relacionadas a 

ratings de crédito podem ser divulgadas por diversos motivos que não dependem necessariamente de uma ação decorrente de um comitê de rating, incluindo-se, sem 

limitação, a publicação de uma atualização periódica de um rating de crédito e análises correlatas. 

 

Até o ponto em que as autoridades reguladoras permitam a uma agência de rating reconhecer em uma jurisdição um rating atribuído em outra jurisdição para 

determinados fins regulatórios, a S&P reserva-se o direito de atribuir, retirar ou suspender tal reconhecimento a qualquer momento e a seu exclusivo critério. As Partes da 

S&P abdicam de qualquer obrigação decorrente da atribuição, retirada ou suspensão de um reconhecimento, bem como de qualquer responsabilidade por qualquer dano 

supostamente sofrido por conta disso. 

 

A S&P mantém determinadas atividades de suas unidades de negócios separadas umas das outras a fim de preservar a independência e objetividade de suas respectivas 

atividades. Como resultado, certas unidades de negócios da S&P podem dispor de informações que não estão disponíveis às outras. A S&P estabeleceu políticas e 

procedimentos para manter a confidencialidade de determinadas informações que não são de conhecimento público recebidas no âmbito de cada processo analítico. 

 

A S&P pode receber remuneração por seus ratings e certas análises, normalmente dos emissores ou subscritores dos títulos ou dos devedores. A S&P reserva-se o direito 

de divulgar seus pareceres e análises. A S&P disponibiliza suas análises e ratings públicos em seus websites www.spglobal.com/ratings/pt/ (gratuito) e 

www.ratingsdirect.com (por assinatura), e pode distribuí-los por outros meios, inclusive em suas próprias publicações ou por intermédio de terceiros redistribuidores. 

Informações adicionais sobre nossos honorários de rating estão disponíveis em www.spglobal.com/usratingsfees. 
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