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I. Panorama Geral de Finangas Estruturadas: Conceitos, vantagens e limitagoes

A securitizacao de ativos consiste na emissao de valores mobiliarios lastreados por um
conjunto (pool) de ativos (que formam uma carteira de recebiveis) ou mesmo um contrato
especifico (lastro ndo pulverizado).

Uma operagao de securitizagdo busca a segregacgao do risco de crédito do originador dos
recebiveis (Originador/Cedente), agente responsavel pela venda de produtos ou servicos,
performados ou a performar, que originam os contratos cedidos ao pool de ativos que
lastreiam o valor mobiliario emitido (Emissao).

A venda desse pool tipicamente apresenta como contraparte uma sociedade apartada, sob
a forma veiculo de propdsito especifico (Sociedade de Propésito Especifico), figura legal
remotamente sujeita a faléncia.

O Patrimonio desse veiculo passa a contar com o passivo sob a forma dos valores
mobilidrios e obrigacoes referentes as despesas recorrentes para a manutencdo da
operacao, e ativo sob a forma do saldo recebiveis imobilidrios e valores segregados para
gestao da liquidez e reforcos de crédito.

Regime Fiduciario

Particularmente no caso de securitizagdo imobilidria, a figura do Regime Fiduciario
representa essa segregacao de riscos entre a Emissdo e seu pool de ativos préprio (Lastro)
e a Emissora do valor mobiliario, a companhia securitizadora (Securitizadora).

A principal vantagem buscada esta em alcancar niveis de qualidade de Risco de Crédito da
Emissao superiores ao risco de crédito do Originador, implicando, portanto, em reducéo do
custo de obtencao de capital.

0 Risco de Crédito é definido como o risco de perdas que um credor possa sofrer em
virtude de nao pagamento por parte do devedor dos compromissos assumidos em uma
data acertada, sejam juros (cupons) ou o principal.

Mensuragao da Adimpléncia e Enquadramento

Dada a natureza do recebiveis imobilidrios, com prazos longos, sdo esperadas variagdes
em relacdo a curva de amortizacao originalmente estabelecida nos instrumentos da
Emissao, refletindo principalmente eventos de pré-pagamentos por parte dos devedores
dos Contratos Imobiliarios que lastreiam a Emissdo e quitagcdes antecipadas, inclusive
envolvendo monetizagado de garantias reais, particularmente iméveis objeto de alienagédo
fiducidria em garantia.

Sob esses cenarios, o principal parametro de adimpléncia sera a comparagao do ritmo de
amortizacdo observado ante o definido inicialmente nos instrumentos da Emissao
analisada, bem como a analise da solvéncia e liquidez do Regime Fiduciario
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(Enquadramento), primariamente por meio de indices de sobrecolateralizagdo, que
tipicamente representam a razdo entre o valor presente do fluxo de recebiveis
securitizados sobre o saldo devedor do valor mobiliario, ambos descontados a taxa de
juros da Emissao.

Consideragoes sobre a segregacao (true sale)

Teoricamente, a venda definitiva de uma carteira de recebiveis seria caracterizada como a
venda de um ativo qualquer integrante do patrimonio da companhia, implicando melhorias
de indices de liquidez, sem necessidade de aumento de alavancagem financeira por meio
de endividamento (exemplos: troca de Contas a Receber por Caixa/Aplicagdes Financeiras;
desimobilizagao: troca de Ativo Imobilizado, por liquidez; troca de despesa de depreciagao
por despesa de aluguel).

Entretanto, as exigéncias para caracterizacdo de completa segregagdo (True Sale)
demandam estrutura em que nao haja retengao de riscos e beneficios para a vendedora
(Originadora e ou Cedente) dos créditos, como, por exemplo: (i) alteracdo completa do
domicilio bancério dos créditos securitizados; (ii) segregacdo completa de equipe de
gestdo dos créditos, com contratacdo de companhia especializada (Servicer) em emissédo
e envio de boletos, cobrancas (administrativa, extrajudicial e judicial) e realizacdo de
procedimentos de execucdo de garantias (iii) ndo existéncia de garantias fidejussorias
(Fianga, Coobrigagdo) presentes na estrutura da Emisséao.

Assim, em cendrio cujas caracteristicas acima nao sejam estritamente observadas, havera
ponderagdo do Risco Corporativo (Metodologia de Risco Corporativo Austin Rating) sobre
as classificagdes de risco da Emissao de CRIs.

Essa ponderacgado podera funcionar como fator de elevagdo das notas ou rebaixamento, a
depender da estrutura das garantias fidejussorias, riscos de fungibilidade e qualidade de
Crédito do coobrigado ou fiador, bem como ambiente regulatdrio e institucional.
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Il. Base Regulatdria e Legislativa (Brasil) das Analises: Caracteristicas que reforcam a
segurancga das operagoes

Lei do SFI: Lei 9.514/97: Criacao do Sistema Financeiro Imobilidrio

Os principais elementos que ensejaram a criacdo e desenvolvimento do mercado de
securitizacdo de Contratos Imobilidrios foram definidos na Lei 9.514/97 e suas
atualizagdes, abrindo acesso ao mercado de capitais como fonte de captacao de recursos
para o setor, em contraste ao Sistema Financeiro da Habitacdo (SFH), o qual o atuava
principalmente por meio de bancos publicos.

Entre os objetos desse sistema, podem ser destacados:

i) Fomento ao mercado de capitais e alocacdo mais eficiente de riscos:

- Casamento de prazos entre ativos (financiamentos imobilidrios) e fontes de recursos
(fundos de investimentos) e atuagdo complementar ao sistema bancario, por meio da
renovacdo dos financiamentos em carteira, via cessdo desses a Companhias
Securitizadoras, de modo a gerar liquidez adicional aos bancos cedentes;

ii) Aprimoramento da qualidade de constituicdo da cesséo:

- Seguranca no registro, custodia e liquidez na negociacao do papel: estabelecido na Lei
do SFI, oregistro e a negociacao dos CRIs far-se-ao por sistemas centralizados de custddia
e liquidagao de titulos privados (art.6° § 1°).

- Seguranga na identificagdo do imdvel de onde deriva o crédito imobiliario: identificagdo
do devedor e valor nominal de cada crédito que lastreie a emissao, com individualizagao
do imdvel a que esteja vinculado e a indicacao do Cartério de Registro de Iméveis em que
esteja registrado e respectiva matricula, bem como a indicacao do ato pelo qual o crédito
foi cedido (em Cartério de Titulos e Documentos, geralmente, em trés pragas: a do
cedente, a do cessiondrio (Securitizadora) e a da sede da companha cedente) (art.8°).

- Instituicao do regime fiduciario: constituicao de Patriménio Separado, integrado pela
totalidade dos créditos submetidos ao regime fiduciario que lastreiem a emissao; afetagédo
(separagdo) dos créditos; nomeacdo de agente fiduciario; averbacdo do Termo de
Securitizagdo em Cartorio de Registro de Imdveis no cartério em que estejam vinculados
os respectivos imdveis (art.10°).

- Contabilidade apartada e papel da companhia securitizadora: instituido o regime
fiducidrio, incumbird a companhia securitizadora administrar cada patriménio separado,
manter registros contdbeis independentes em relacdo a cada um deles e elaborar e
publicar as respectivas demonstracdes financeiras. (art.12°)

- Garantias estipuladas: hipoteca, cessao fiduciaria de direitos creditérios (decorrente de
alienacdao de imdveis, ou seja, contratos de compra e venda, mas posteriormente
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flexibilizada), caugao de direitos creditdrios (contratos de venda e promessa de venda, i.e.,
contratos de unidades nao individualizadas), alienagao fiduciaria de imével (art.17°)

Ponderagoes sobre os riscos relacionados as garantias

A contribuicao das garantias para a redugao do risco de crédito de uma emissao abrange
as analises individualizadas relacionadas a diversos aspectos, entre eles: (i) incentivo a
adimpléncia; (ii) controle de alavancagem do Cedente; e (iii) capacidade da viabilizacdo da
monetizacdo da garantia (real ou fidejussoéria) cobrir o0 saldo devedor remanescente ap6s
inicio dos procedimentos de execucdo judicial (consolidacdo da propriedade alienada
fiduciariamente), os quais podem variar amplamente.

A qualidade da estruturacao das garantias sera ponderada em adigéo ao indice de garantia
loan-to-value (LTV), como fator determinante para determinagéo da classificagdo de risco.

Outros aspectos avaliados sdo: (i) a efetividade de processos de due diligence (verificando
existéncia de 6nus anteriores); (ii) os registros dos contratos (cartérios de titulos e
documentos envolvendo todas as comarcas bem como anotacdo em matricula nos
Registros de Imdveis locais); (iii) a natureza do imével, a qual tende a ser fundamental em
relagdo a efetividade da execucdo e da monetizacao de garantias, especialmente diante de
eventos de insolvéncia do originador; (iv) a analise da metodologia de avaliagdo do imével
(método comparativo direto de dados de mercado; método evolutivo; método de
capitalizacao de renda; método involutivo; ou, ainda, em caso de auséncia de relatorio de
avaliacdo realizado por empresa de avaliacdo, a viabilidade de uso de valores observados
de mercado) e (v) o perfil do projeto em termos de finalidade para uso, ciclo de mercado e
estagio de desenvolvimento: modelos tradicionais tendem a apresentar menor percepgao
de risco, como incorporagdo imobilidria (Lei 4.591/64); loteamentos residenciais (Lei
6.766/79); securitizagdo de aluguéis de shoppings centers e outros centros comerciais;
imdveis destinados a uso logistico (galpdes logisticos).

Outros modelos mais recentemente inseridos no contexto de mercado de capitais, ainda
sem jurisprudéncia consolidada, tendem a apresentar maiores descontos em nivel de risco,
como imdveis voltados a lazer (Resorts), particularmente destinados a comercializagdo
sob o regime de multipropriedade (Lei 13.777/18); imdveis destinados a hotelaria,
particularmente sob regime de vendas para renda, os condo hotéis (ICVM Resolugdo
86/22), data centers, student house e senior living.

Tipicamente, em financiamentos imobilidrios enquadrados ao SFl, os procedimentos
extrajudiciais ocorrem conforme padrdes estabelecidos em lei, com prazo entre o inicio
dos procedimentos de execucdo (90 dias apds inadimpléncia, apds cobrancas
administrativas e judiciais) e arrecadagao dos recursos das vendas do imével entre 180 e
360 dias. Entretanto, a depender da praga em que esteja localizado o imével, ha maiores
chances de judicializagao do procedimento.
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Em relagdo a iméveis vinculados a operacdes de perfil corporativo ou demais modalidades
especificadas acima, as principais consideragdes acerca do risco vinculado a monetizagao
de garantias abrangem conceitos relacionados a Lei de Recuperagdo de Empresas (Lei
11.101/05), particularmente analisando como a principio da preservagdo da empresa
tende a dificultar a efetividade do procedimento de execugao.

Essa analise também se aplica a outra garantia real mais importante desse tipo de veiculo
de securitizagdo, a Cessdo Fiducidria de Recebiveis (“trava bancéria”), sujeita a
modificagdes de interpretacoes.

Nesse aspecto, a Austin destaca que o conceito de crédito imobilidrio comparativamente
a direitos creditdrios tem sido constantemente reavaliado e principalmente ampliado ou
restringido conforme entendimentos da CVM e do CMN.

Particularmente essencial para um forte nivel de segregagdao em incorporagdes
imobilidrias é a verificagao de registro de Patriménio de Afetagao em matricula, conforme
estabelecido na Lei 10.931/04, que complementou a Lei do SFl, em aspectos como
requisitos para formacao desse regime de afetagcdo e normatizagdao das Cédulas de
Créditos Imobilidrios (CCl) e Letras de Crédito Imobiliario.

Ademais, as recentes inovagdes no ambito do Marco Legal de Garantias (Lei 14.711/23),
principalmente envolvendo fragdes de imdveis ante a registros de garantia em Alienacao
Fiduciaria, bem como alteragdes em relagcao a procedimentos de retomada extrajudicial de
bens dados em garantias serdo ponderadas, especialmente em relagdo ao uso e
funcionamento em situagdes reais de execugao.
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lll. Consideragdes acerca de analise de risco de carteiras de crédito

As caracteristicas de risco intrinsecas do pool de créditos lastro, bem como de eventual
cessdo fiduciaria em garantia (credit enhancement), compdem o nucleo principal de risco
de uma Emisséo.

As principais dimensoes almejadas envolvem a pulverizagao - a quantidade de créditos
individuais que compdem a carteira - e a diversificagdo - a diferenciagdo entre esses
créditos.

A pulverizagao almejada para niveis de risco baixo (‘brA(sf)’) devera superar a casa das
centenas. A distribuicdo desejada dessa populagdo em torno da média devera apresentar
dispersoes e caldas condizentes com as caracteristicas da média e da estrutura, com os
créditos de maior concentragdo devendo ser mitigados por estrutura de subordinagao,
garantias reais (imével, cessao fiducidria), garantias fidejussérias (fianga, coobrigacéo) ou
analises individualizadas.

A diversificagao observara qualidades como localizagdo da praga de originagao do crédito
(e.g., localizagdo do imdvel financiado), projeto ao qual o contrato pertence e suas
caracteristicas (incorporagao residencial, loteamentos, imdveis de lazer, salas comerciais,
imdveis de logistica) e caracteristicas dos devedores (classe social, natureza da atividade
econdmica).

Particularmente em financiamentos garantidos por imével objeto de alienagéo fiduciaria,
a diversificagdo jurisprudencial serd um fator considerado, dado que em determinadas
pracas o histérico de maior judicializagao tende a tornar o procedimento de consolidagao
de propriedade mais imprevisivel.

Desse modo, a métrica de razao de garantia tradicionalmente mais utilizada, o Loan-to-
Value (LTV), definido como o quociente entre o saldo devedor do contrato inadimplente
sobre o valor do imével financiado devera ser suficiente para se manter abaixo de 80,0%
em cenarios em que a monetizagao ocorrer em prazos superiores a 06 meses.

Adicionalmente, serdao ponderadas na analise de risco os procedimentos de analise de
crédito realizados anteriormente a aprovagdo da originagdo da venda (por parte do
incorporador, loteador ou outro agente imobilidrio), bem como caracteristicas o projeto
(incorporagao, loteamento etc.), como valorizagdo de pregos, estagio de desenvolvimento
(aprovagao, inicio de obras, emissdo de “Habite-se”, e elegibilidade a financiamento
imobilidrio).
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IV. Uma Estrutura Ideal de CRIs e suas variagoes tipicas (Infografico I)

| Caracteristicas da Estruturagdo e benchmarks padrao de baixo risco

(P1) Carteirade Créditos (P2) Projeto

- LTV médio ponderado (<70,0%) -% VGV vendido > Custo Obra

- Prazo decorrido médio (>12m) - Custo Obra <= 30,0% VGV total

- Prazo restante médio (> prazo CRI) - Custo Incorrido da Obra >=30,0% por meio de capital
- Pulverizagdo préprio do desenvolvedor

- Impontualidade e parcelas em aberto - Riscos juridicos, ambientais e regulatérios

- Praga (Muncipioe UF) gerenciados

-DTI (< 30,0%)

- MIP, DFI, Seguros e Registro AF

(P3) Limiares a serem superados (P4) Garantias
-RG Fluxo > 140,0%; RG Saldo: > 120,0% - AF Imdvel: checagem de pendéncias juridicas e

- Fundo de Reserva >= 02 PMTs registrais

- Subordinagéo Jiinior: > 10,0% - Aval e Fianga: checagem capacidade de aporte

- Prestadores de Servigo: - Cesséo Fiducidria: créditos em adigdo aos créditos
- Bancos/ Contas (arrecadadora, centralizadora e lastro, que reforcem a liquidez de curto prazo da
investimentos) Emisséo.

-Servicer Financeiro Independente

- Diligéncia Juridica Prévia

Vinculo aorisco corporativo
(0% a 100%)

(P5) Corporativo:

- DFs auditadas (exercicio mais recente)
- Quadro de endividamento atualizado
(periodo mais recente)

- Covenants de outros endividamentos

- Avaliagdo de Governanga Corporativa e
Financeira - controles

- Grupo Econdnico Controlador:
comprometimento de aporte

- Forgado Isolamento de Risco
Corporativo:

Total: True Sale, Servicer Independente da
Originadora dos Créditos, Contratos
Imobilarios Registrados em Cartério,
individualizados, Empreendimentos com
Habite-se;

Forte: Patrimonio de Afetagéo (em alguns
casos, AF Cotas SPEs); Servicer Financeiro
Terceirizado; Troca de Boletos; Cessao
Fiducidria Conta Arrecadadora




P's AUSTIN

V. Matriz de Ponderagao de Rating (Infografico II)

Critérios (Pesos) Ponderagdo Minima Ponderagao Maxima
(P1) Carteira de Créditos 10,00% 95,00%
Pulverizagéo (Devedores) limiar baixo risco: > 100; limiar alto risco: <25
Diversificagdo Geografica (Pragas) limiar baixo risco: > 5; limiar alto risco: <2

Maturidade 1- prazo decorrido médio (Meses)
Maturidade 2- volume abaixo 12 m

Razdo Garantia 1- LTV médio ponderado
Razdo Garantia 2 - LTVs acima 90,0%

limiar baixo risco: > 24; limiar alto risco: <12

limiar baixo risco: < 70,0%; limiar alto risco: >90,0%

Pontualidade 1: abertas acima 60 dias baixo risco: % do ativo lastro < 5,0% ou coberto 3,0 vezes por subordinagdo junior

Pontualidade 2: abertas acima 90 dias baixo risco: % do ativo lastro <3,0% ou coberto 5,0 vezes por subordinagéo junior

Pontualidade 3: pagas em atraso acima 90 dias baixo risco: % do ativo lastro <10,0% ou coberto 5,0 vezes por subordinagao junior

Amortizagdes Extraordinérias baixo risco: redugdes de SD acima de 25,0% em um ano

Spreads Excedentes 1:juros Contrato x juros CRI baixo risco: spread acima de 2,0 bps; alto risco: aquisigdes a taxas iguais ao do CRI

Spreads Excedentes 2: taxa cessdo x taxa contrat baixo risco: aquisi¢cdo ao par ou com desdgio (taxa de cesséo > taxa do contrato)

Regime de Amortizagéo: Price, SAC, SACOC baixo risco: Price ou SAC

(P2) Projeto 5,00% [ 50,00%

% Decorrido de Obra limiar baixo risco: entregue e habite-se; limiar alto risco: <30%

% Vendido limiar baixo risco: > 75; limiar alto risco: <30,0% ou volume abaixo 30,0% orcamento de obras
Anélise de due diligence do projeto, andamento dos processos de aprovagao junto aos rgaos competentes

Riscos Ambientais, Juridicos e afins (secretarias de habitagéo, 6rgdos de protegdo ambiental e ao patrimdnio histérico, aprovagao dos projetos

junto a concessiondrias de saneamento, eletricidade e afins etc)
Menores riscos: Incorporagdo imobilidria classes A e B com contratos prevendo AF do imével individualizado
apos habite-se, ponderando riscos de jurisprudéncia local; Riscos médios: incorporagdes classes mais

Perfil do projeto populares, loteamentos, corporativos (Sale and Lease Back, Desimobilizagéo, Built to Suit); Maiores Riscos:

modelos em nichos novos, como Condohotel, Multipropriedade, Student House, Senior Living, Data Centers,
etc

(P3) Controles 5,00% [ 50,00%

Razdo de Garantia 1: Fluxo limiar baixo risco: > 120,0%; limiar alto risco: <100,0%

Razédo de Garantia 2: Saldo Devedor limiar baixo risco: > 120,0%; limiar alto risco: <100,0%

Gestao 1: Servicer Financeira

Gestdo 2: Securitizadora e Patrimdnio Separado analise do histérico, gestores, sistemas e processos

Gestdo 3: Agente Fiduciario

(P4) Garantias e Reforgos de Liquidez 5,00% [ 50,00%

Garantia Real 1: AF Imovel limiar baixo risco: < 70,0%; limiar alto risco: >90,0%

Garantia Real 2: CF Recebiveis limiar baixo risco: > 120,0% fluxo e saldo; limiar alto risco: < 100,0% fluxo e saldo

Garantia Fidejusséria: Fianga ou Aval Risco Originador

Reforgo de Liquidez 1: Fundo de Reserva limiar baixo risco: > 02 PTMS; limiar alto risco: < 01 PMT

Reforgo de Liquidez 2: Fundo de Obras limiar baixo risco: > 120,0% saldo para finalizar obra; limiar alto risco: >100,0% saldo para finalizar obra

Subordinagao limiar baixo risco: > 10,0% ou cobertura > 5,0 vezes as 05 maiores concentragdes individuais

(P5) Risco Originador 5,00% [ 50,00%

Risco Originador 1: andlise estrutura de segregagd  Baixo Risco: Patrimdnio de Afetagdo; Médio Risco: SPE AF Quotas; Alto Risco: sem segregagéo por CNPJ

Risco Originador 2: risco de crédito corporativo Anélise de Risco de Crédito Corporativo, empresa com Demonstrativos Financeiros Auditados
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