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Esta politica tem por objetivo orientar a gestdo de Risco de Crédito inerente aos investimentos do FII VBI CRI.
Por Risco de Crédito, compreende-se a possibilidade de ocorréncia de perdas associadas ao ndo cumprimento
pelo tomador ou contraparte de suas respectivas obrigagdes financeiras nos termos pactuados, a desvalorizagdo
de contrato de crédito decorrente da deterioracdo na classificagdo de risco do tomador, a reducdo de ganhos ou
remuneragdes, as vantagens concedidas na renegociagdo e aos custos de recuperacdo.

I. INTRODUGCAO

A Gestdo do Risco de Crédito é responsabilidade do gestor do FII VBI CRI. E ele que, em suas operacdes diarias,
assume os riscos inerentes aos investimentos tendo em vista a rentabilidade dos seus negocios. Como
responsavel, cabe ao gestor aplicar as politicas, procedimentos, sistemas e modelos para a identificagdo,
avaliacdo, decisdo, mitigacdo e mensuracdo do risco de crédito, em todo o ciclo de crédito (pré-concessdo,
concessdo, monitoramento, cobranga, recuperacdo e renovacdo do crédito).

II1. MACROPROCESSO DE APROVAGCAO DE INVESTIMENTO

PRE-ANALISE APROVAGCAO AQUISICAO E MONITORAMENTO

investimento com o conceito,
indicadores e matriz de risco;

= Analise do retorno ajustado ao
risco;

= Alinhamento com visdo macro da
gestdo;

= Viabilidade do monitoramento das
garantias para o FII VBI CRI
observada a relagdo
custo/beneficio.

Visita in-loco e compreensdo da
localizagdo, valor, qualidade e liquidez
dos imoveis usados como garantia;

Anélise do mercado e indicadores
demogréficos da regide do imével dado
em garantia;

Analise e exigéncia de garantias que
suportem a divida, tais como alienagao
fiduciaria, cessdo de recebiveis, aval,
cash collateral e seguros.

= Apresentagdo inicial do = Revisdo dos itens da pré-analise; = Checagem da satisfacdo dos

pardmetros para aquisigdo
conforme andlises feitas na
etapa de aprovagdo e processo
de due diligence;

Acompanhamento mensal dos
recebimentos, indice de
cobertura e razdo de garantia
do titulo de divida;

Acompanhamento mensal de
dados do mercado que podem

impactar positivamente ou
negativamente no titulo de
crédito;

= Entendimento da capacidade de
pagamento: analise de demonstragges
financeiras, indicadores Loan-to-Value
(LTV) e Coverage Ratios (DSCR e ICR),
bem como projegdo de fluxo de caixa e
andlise de cenarios.

= Atualizagdo da analise de
demonstragdes financeiras,
com base trimestral ou anual;

III. PREMISSAS DE CONSTRUCAO DO PORTFOLIO
Para o fundo VBI CRI o portfdlio sera construido de acordo com as seguintes premissas:

e Carteira pulverizada de titulos de crédito imobiliario, respeitando concentragdo maxima de risco por ativo de
10% do patrimonio liquido do fundo para todos os ativos!;

e Ativos com rating minimo CR-9 (modelo VBI)2 e/ou rating equivalente a BBB local de agéncia de rating e
poderdo perfazer até 100% do PL do fundo;

e Ativos de séries subordinadas ou sem rating poderao perfazer no maximo 25% do PL do fundo; e

e Diversificagdo geografica: maximo de 25% do PL do fundo alocado numa Unica regidao metropolitana, com
excegao da regido metropolitana de Sdo Paulo que podera chegar a 100% do PL.

Nos préximos capitulos esta detalhada a metodologia utilizada na analise de definicdo de rating de cada operacao.

1v. METODOLOGIA

Antes de investir em qualquer ativo, o gestor do FII VBI CRI deve realizar uma analise de risco de crédito dos
componentes da operacdo apontando os principais riscos inerentes ao investimento e seus possiveis
desdobramentos e impactos sobre o patrimonio e retorno do fundo.

Para tanto, deve ser confeccionado um relatério de analise de risco de crédito completo, obedecendo as melhores
praticas de independéncia, razoabilidade e diligéncia. Este relatério deve ser produzido por uma analista de
crédito, revisado pelo gestor do fundo e aprovado pelo comité de investimentos.

O relatdrio de crédito terd como base dois mddulos de scorecards independentes que avaliam (i) a nota de risco
inerente a securitizagdo imobilidria e (ii) e a nota de risco corporativo. As notas de crédito podem variar de CR-
1 a CR-15 em ambos os mddulos, sendo CR-1 o de menor risco e CR-15 o de maior risco. Este padrao de nota

1 0 VBI CRI ndo investe em ativos cujo limite por emissor seja inferior a 10% e seu gestor observa essa premissa mesmo na aquisigdo de ativos cujo limite
regulatdrio excede tal percentual.
2 Critérios de atribuigdo da nota no capitulo V.
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foi desenvolvido por um modelo préprio da VBI Real Estate baseado em manuais publicos disponibilizados pela
Standard & Poor’s e Fitch Ratings. Cada nota entre CR-1 a CR-15 possui uma nota equivalente na escala adotada
pela Standard & Poor’s, Fitch Ratings e Moody's.

Em seguida, apds definicdo das notas de risco de crédito de cada um dos dois modulos independentes, é feita
uma ponderacao para obtencdo do chamado “Rating Final” da operacao. Os pesos desta ponderacao dependerdao
da natureza da concessdo de crédito, a qual pode ser enquadrada em uma das cinco categorias: (i) Corporativo
I (Saude e Educacgdo), (ii) Corporativo II (Office, Industrial e Logistica), (iii) Varejo e Shoppings, (iv) Residencial
Pulverizado ou (v) Residencial - Estoque de acordo com os critérios expostos no capitulos V deste manual.

Por fim, uma vez obtida a nota de crédito da operacdo, é verificada se a nota se enquadra nos requisitos minimos
de risco e exposicdo - também detalhados no capitulo III deste manual.

V. ESTRUTURA DA ANALISE E O CR&R SYSTEM

Uma vez que CRIs (Certificados de Recebiveis Imobiliarios) serdo o principal objeto de investimento do FII VBI
CRI, foi estruturado um modelo de analise baseado em dois pontos principais de concentragdo de risco de ativos
desta natureza: (i) risco da securitizagdo imobilidria (que leva em conta o ativo imobilidrio e a estrutura da
operagdo) e (ii) risco corporativo, quando aplicavel.

A principal ferramenta (necesséaria mas nao suficiente) utilizada na analise € um modelo de nota de crédito interno
desenvolvido pela VBI Real Estate chamado CR&R System, o qual possui dois mddulos distintos e segregados -
um para analise de risco de securitizacdo imobilidrio e outro para risco corporativo, aplicados e ponderados
conforme a natureza de cada operacao.

Em ambos os modulos, os critérios de analise do CR&R System tem como referéncia manuais divulgados
publicamente pela Standard & Poor’s e Fitch (ver secao “anexos”). Eles utilizam uma combinacdo de dados
qualitativos e quantitativos para obter uma nota de risco entre CR-1 (menor risco) e CR-15 (maior risco).

ApOs obter a nota de risco de cada mddulo, hd uma ponderagdo entre as notas de risco de crédito que respeita
as seguintes regras:

p——————

\

Médulos e Pesos
Securitizagdo

Natureza Classificagao Imobiliaria

Corporativo

Aluguel atipico p/ empresas de

! |
Educacgdo e Saide Comercial ) ~ | 60% 40%
saude e educagdo I
: l
Corporativo Comercial Ativos de logistica e escritorio . 70% 30% |
: l
. . |
Varejo Comercial Shogpw.\g centers, big box e 85% 15% I
comércio em geral | I
: l
Residencial Residencial Incorporacao, home equity, |
. . . . 100% 0%
Pulverizado Pulverizado loteamento, fractional, pulverizados I |
|
. _— . _— |
Residencial Residencial Incorporacio 100% 0% |
Estoque Estoque \
a

/

e

Desta forma, cabe explorar o funcionamento de cada mddulo e compreender suas especificidades e aplicagoes.

V. 1. Moédulo de Securitizacdo Imobiliaria

Como é possivel observar no quadro acima, o maior peso do risco de crédito recai sempre sobre o médulo de
risco da securitizagdo imobilidria, o que se justifica pelo lastro de garantia do CRI ser exatamente o ativo
imobilidrio em si, independentemente de seu ocupante.

No modelo desenvolvido pela VBI Real Estate, o mddulo de securitizagdo imobilidria foi subdivido em dois modelos

distintos de célculo de rating e analise de acordo com a classificagdo da operagdo: (i) Comercial ou (ii) Residencial.
Conforme apresentado no quadro acima, operacbes de ativos Corporativos, Educacdo e Saude e de Varejo se
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enquadram na classificagdo Comercial, enquanto os ativos residenciais se enquadram na classificacdo de mesmo
nome.

Dessa forma, como é necessario analisar o modulo de securitizagdo imobilidria de forma distinta se o ativo possui
natureza Comercial ou Residencial, foi adotado um scorecard especifico para cada classificacdo, conforme
detalhado a seguir.

V. 1.1 Comercial (anexo I)

Primeiramente o imével sera avaliado segundo a liquidez do ativo que lastreia o CRI, tipo de propriedade, como
qualidade da localizacdo, e risco de execucdo, caso seja imodvel operacional (caso de escolas, hospitais ou
fabricas). Assim, sera possivel utilizar o valuation do imével para calcular o LTV da operagdo.

No caso do moddulo de risco da securitizacdo imobilidria para operagdes comerciais, o rating é definido a partir do
LTV da operagao.

Contudo, para definir o rating deve-se seguir a metodologia e ajustar os limites de LTV acima conforme os riscos
de estrutura que a operacao apresentar. Na avaliacdo do risco de estrutura leva-se em conta riscos legais e
regulatorios, estrutura e fluxo operacional de pagamento, grau de alavancagem (existéncia de séries sénior,
subordinada), prioridade de pagamentos e isolamento dos ativos (SPEs, ativo imobilidrio). Cada risco identificado
ira abaixar o limite de LTV necessario para se obter um mesmo nivel de rating.

V. 1.2 Residencial pulverizado (anexo II)

Quando se tratar de uma operacdo lastreada em uma carteira pulverizada de recebiveis imobiliarios,
normalmente oriundos de contratos de compra e venda de imodvel, a analise sera baseada na probabilidade de
inadimpléncia e grau de recuperagdo destes créditos.

Para definir a probabilidade de inadimpléncia, € considerado capacidade de pagamento de cada comprador e o
grau de comprometimento para quitar seu saldo devedor. Os critérios sdo medidos, por exemplo, pela PMT em
relacdo sua renda e o LTV do contrato. Também ¢é avaliado o tipo de garantia (Alienagdo fiduciaria ou hipoteca),
0s custos da execugdo e o tempo de retomada do imdvel, para compreender o grau de recuperacdo do crédito
executado.

V. 1.3 Residencial - Estoque (anexo III)

No mercado de CRI sdo comuns estruturas de lastro em estoques de incorporacdes ja entregues. Neste tipo de
operagdo ndo é possivel avaliar a carteira da pagadores, pois o imodvel ndo esta locado nem vendido. Portanto é
necessaria uma nova metodologia que leve em conta o potencial de venda das unidades em relagdo a divida que
esta garantida por este lastro.

Para esta finalidade, foi desenvolvido internamente uma metodologia de rating na estrutura de scorecard, onde
cada nota de crédito esta atrelada a um nivel de LTV. Algumas caracteristicas vdo influenciar nas faixas de LTV,
exigindo um nivel maior ou menor de seguranca para atingir cada nota de crédito, como: qualidade do projeto,
liquidez das ultimas vendas, regido geografica e publico alvo.

V. 2. Modulo de risco Corporativo (anexo IV)

Ja no modelo de risco corporativo, que diz respeito ao risco de default da empresa que ocupa o ativo objeto do
CRI, sdo combinadas informagdes de balango, fluxo de caixa, resultado operacional, endividamento e um
guestionario qualitativo sobre sua gestdo e seu mercado de atuagdo.

Diferente do mddulo de risco de Securitizacdo Imobilidria, o mddulo de risco Corporativo apenas se aplica a ativos
com classificagdo Comercial, tendo, portanto, apenas um modelo de scorecard a ser utilizado pelo analista de
crédito.

Para definir a probabilidade de default é realizada uma combinagdo de pontuacao de dois componentes: (i) Risco
de Negocio e (ii) Risco Financeiro.

No primeiro, é respondido um questionario qualitativo sobre as operagdes da empresa, sua industria de atuacgdo,
localizacao, vantagens competitivas, posicionamento de mercado e qualidade de seus administradores. Ja no
segundo componente, inputados dados de balango, demonstracdo de resultado no exercicio e demonstrativo de
fluxo de caixa da empresa nos Ultimos — sempre referentes aos uUltimos 3 anos fiscais.

As notas de ambos os componentes variam de CR-1 a CR-15 e sao combinadas para compor a nota de risco
corporativo da empresa, conforme resumo a seguir:
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Risco-Pais
Risco de
Negdcio

Risco Setorial

Competitividade

V. 3. Rating final

Os modulos devem ser preenchidos por um analista de crédito e revisado pelo gestor da area. Em seguida,
analista e gestor da drea devem definir a nota de crédito de cada um dos mddulos para obter a nota de crédito
final, conforme a ponderacdo demonstrada acima.

A partir dai, analista e gestor devem produzir um relatorio de andlise de crédito completo a ser apreciado no
comité de investimentos do FII VBI CRI, o qual sera responsavel pela aprovagdo ou rejeicdo do investimento.

A nota de crédito deve ser utilizada apenas como ponto de partida da analise e a equipe de gestdo do fundo ndo
deve utilizar apenas a nota gerada pelos modulos do CR&R System para aprovar ou rejeitar um investimento ou
desinvestimento no fundo.

E obrigacdo do analista de crédito e do gestor do fundo produzir um relatdrio completo que mapeie por completo
0s principais riscos inerentes ao fluxo de caixa futuro do CRI.

Todos os dados historicos estatisticos e empiricos utilizados no modelo devem ser revisitados periodicamente
para verificar se a metodologia adotada continua valida e aderente ao risco de crédito estabelecido por seus
parametros visando manter os mais elevados padrdes de mensuracédo e analise de risco dos ativos em prospecgdo
e carteira.

VI. CONTEUDO DO RELATORIO DE ANALISE DE CREDITO

O conteuldo do relatdrio de crédito varia de acordo com a operacdo em analise. Para melhor otimizagdo da analise
em funcdo da exposicdo, da estrutura e da natureza do investimento, o gestor podera fazer uso dos seguintes
conteldos no processo de analise:

Introducdo e sum ario executivo

A presentacdo da operagédo

A ndlise de m ercado

Inform agdes do cliente (@presentacdo,histdrico,organogram a,referéncias bancarias e com erciais)
Q &A com a adm inistracdo

A ndlise das G arantias

A ndalise do fluxo de caixa da operagdo e lastro

C arteira de clientes

A nalise de Dem onstracdes fnanceiras (verticale horizontal)
Estrutura de capitale detalhe do Endividam ento

Projecdo de fluxo de caixa,balanco e DRE

A ndlise de sensbilidade

A ndlise de Riscos e M itigantes

N ota de Risco de C rédito -M édulo in obiliario

N ota de Risco de C rédito -M édulo corporativo

N ota de Risco de C rédito —~Rating final

Conclusédo e Recom endacgéo

VII. CRITERIOS MINIMOS PARA APROVACAO
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Visando a construgdo de um portfélio de risco moderado, a nota minima de crédito para aprovagdao de um novo
investimento deve ser CR-9, o que equivale a brBBB pelo padrdo S&P Long Term Local para o Brasil.

Esta nota minima se refere a Nota Final de Crédito demonstrada na secdo “III” desta politica, ja efetivada a
ponderacdao entre os moddulos. No entanto, para evitar distorcGes resultantes do processo de ponderacdo, é
mandatdrio para aprovagdo que nenhuma nota isolada destes mddulos seja superior a CR-10, (equivalente a
brBB+).

Abaixo é possivel observar a aderéncia do padrdo de nota de crédito do CR&R System as principais agéncias de
risco.

VBI Real Estate

Longstenm Locall . & bongrtenmitocal = ibong tongrtenm bocall

CR-1 brAAA Aaa.Br AAA(bra)
CR-2 brAA+ Aal.Br AA+(bra)
CR-3 brAA Aa2.Br AA(bra)
CR-4 brAA- Aa3.Br AA-(bra)
CR-5 brA+ Al.Br A+(bra)
CR-6 brA A2.Br A(bra)
CR-7 brA- A3.Br A-(bra)
CR-8 brBBB+ Baal.Br BBB+(bra)
CR-9 brBBB Baa2.Br BBB(bra)
CR-10 brBBB- Baa3.Br BBB-(bra)
CR-11 brBB+ Bal.Br BB+(bra)
CR-12 brBB Ba2.Br BB(bra)
CR-13 brBB- Ba3.Br BB-(bra)
CR-14 brB+ B1.Br B+(bra)
CR-15 brB B2.Br B(bra)

Cabe retomar que a nota de crédito apenas estabelece um padrdo minimo para controle de risco. Porém,
isoladamente, ela ndo deve ser utilizada como Unico instrumento para aprovagao ou ndo de um novo investimento
ou manutengdo de um ativo em carteira. Trata-se apenas de uma importante ferramenta de analise, mensuracdo
e comparacgao de risco, devendo ser utilizado como parte de um amplo escopo de andlise a ser escrutinada pelo
comité de investimentos.

VII. VALIDADE, PERIODICIDADE E REVISAO DA NOTA NO CR&R SYSTEM

Todos os relatérios de risco de crédito produzidos para fim de investimentos no FII VBI CRI tem validade de 3
(trés) meses e devem estar atualizados no momento da realizagdo de um investimento.

Apo6s um novo investimento, deve ser feita a manutencdo trimestral da nota de crédito no CR&R System. O
analista de crédito responsavel pela operacdo deve manter atualizados os dados de balango, fluxo de caixa, DRE,
avaliacdo do ativo e questionarios qualitativos, garantindo que as notas de crédito dos dois mddulos (securitizacao
imobilidria e corporativo) sejam as mais recentes possiveis.

Caso haja uma deterioracao igual ou superior a duas notas (de CR-6 para CR-8, por exemplo) da Nota de Crédito
Final, é necessario levar a revisdo para o comité de investimentos que ird deliberar sobre um eventual processo
de desinvestimento ou manutengdo do CRI na carteira.

Toda a responsabilidade relativa a acuracia, autenticidade e atualizacdo das informagdes utilizadas no CR&R
System é de responsabilidade do analista de crédito destacado para acompanhar o risco de crédito da carteira
de CRIs.

VIII. COMITE DE INVESTIMENTOS

O comité de investimentos FII VBI CRI é composto pelos sécios e diretores da VBI Real Estate Gestdo de Carteiras
Ltda., e tem por atribuigdo especifica participar do processo decisério de formulagdo e execugdo da Politica de
Investimentos e Desinvestimentos, bem como promover o alinhamento da carteira de investimentos do fundo
com seu regulamento. Para tanto, sob o ponto de vista de gestdo de risco de crédito, o comité fica encarregado
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de escrutinar todo o processo de analise de risco de crédito, imobiliario e corporativo, de um novo investimento
em CRIs e deliberar sobre sua aprovagao.

Dentre as possiveis deliberagbes do comité de investimentos acerca da apresentagdo de um relatério de crédito,
é possivel: (i) aprovagdo sem ressalvas, (ii) aprovacdao com ressalvas ou (iii) reprovagdo. No caso de aprovagao,
o investimento segue conforme programado, no caso de aprovagdo com ressalvas serd necessaria uma
revisdo/aprofundamento nos topicos indicados pelo comité e no caso de reprovacdo ndo havera mais revisdo da
analise de crédito e o investimento é descartado.

IX. FLUXOGRAMA DO PROCESSO DE ANALISE DE CREDITO

(Gontaln inicial Gﬂm\l
\distribuidm do GRI /

GESTOR

Sim i 1\
- Preparar Relatorio
Nio t

Grupo 1

Gestor define
proposta de
alocagio

Preparar Rel alﬁliu_

Sim Grupo 2

Acompanhamento

Variagio == 1 -
Trimestral de Nota ota? “ Nio
no CR&R-System

ANALISTA DE CREDITO + GESTOR

Investimentos

8 s

im
=
=
w Sim Nao
=
E
w
s

Avaliagio do

= - Aprovado com . o
w Aprovado Nio T Sim Aprovado? Comitd de
[=]
L
=
=
o
[&]

X. ANEXOS

XI. 1. Médulo de Securitizacdo imobiliaria: Comercial

O primeiro passo na analise de todas as operagdes comerciais € a avaliagdo dos imdveis subjacentes.
Em geral, a avaliacdo do fluxo de caixa liquido (FCL) calculado pela VBI é tipicamente convertida na
avaliacdo do valor de um imdvel dividindo-se o FCL calculado pela taxa de capitalizacao. Assim, é
possivel determinar o LTV? considerando um determinado valor de emissdo da operagdo em analise.

O proximo passo da nossa analise determina os limites de LTV, que dependem dos montantes de
recuperacao em estresses especificos, para cada rating:

3 Loan to Value: Razdo entre valor da divida e valor da garantia.
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Limites base de LTV

Nivel do Rating Limite (%)
CR-1 40,0%
CR-5 47,5%
CR-7 57,5%
CR-9 67,5%
CR-10 80,0%
CR-12 95,0%

A partir dos limites base de LTV, a tabela sofrera ajustes conforme fatores relacionados ao
financiamento, a operagdo, a estrutura e possiveis ajustes especificos de cada operagéo.

O primeiro ajuste se trata da qualidade dos imoéveis subjacentes em relacdo a seu grupo de
comparaveis. A qualidade dos ativos afeta os niveis de recuperacdo em uma recessdo ou periodo de
estresse econdmico, enquanto os ativos com qualidade inferior apresentaram quedas de valor mais
significativas e periodos de recuperagdo mais longos em relagdo a ativos categoria 1 (prime) em
mercados similares. Para incorporar essa diferenga na analise, o critério classifica cada imdvel em
uma das categorias, sendo a categoria 3 de imoveis subprime em relacdo a seu grupo de comparaveis,
e a categoria 2 é intermediaria.

As classificagGes nas categorias 1, 2 e 3 sdo avaliacGes relativas de imodveis definidas tanto pelo tipo
guanto pela localizacdo do ativo. Essa categorizagdo ndo significa que a qualidade de um escritorio
em distrito empresarial categoria 3 seja inferior aquela do imodvel de varejo na regido mais afastada
de categoria 1, pois uma taxa de capitalizacdo inferior pode ser usada para analisar o imovel comercial
no distrito empresarial comparado ao imdvel de varejo na regido mais afastada.

Ajustes de LTV - Categoria

Nivel do Rating Cat 2 Cat 3

CR-1 -3,75% -7,50%
CR-5 -2,50% -5,00%
CR-7 -1,25% -2,50%
CR-9 -0,63% -1,25%
CR-10 0,00%  0,00%
CR-12 0,00% 0,00%

Como os limites base de LTV baseiam-se nos imdveis da categoria 1, um ajuste negativo é realizado
nos limites de LTV para ativos das categorias 2 e 3 de modo a representar a potencial volatilidade e
declinios maiores relacionados nos valores de mercado.

Outro ajuste aos limites base de LTV é referente ao tipo do imdvel subjacente a operacao:
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Ajustes de LTV - Tipo de imével

Nivel do Rating Operacionais Multifamiliares
CR-1 -10,00% 2,00%
CR-5 -10,00% 2,00%
CR-7 -10,00% 2,00%
CR-9 -10,00% 2,00%
CR-10 -5,00% 1,00%
CR-12 -2,50% 0,00%

No caso de financiamentos cujos imdveis subjacentes consistam primordialmente em ativos
operacionais, um ajuste negativo é realizado nos limites de LTV. O ajuste reflete a maior volatilidade
nos valores, em média, do que os ativos operacionais normalmente apresentam. Entre os ativos
operacionais aos quais se aplicam o ajuste estdo hotéis e resorts multipropriedades. Esses imodveis
também costumam ter uma despesa maior, prejudicando seu fluxo de caixa.

Por outro lado, um ajuste positivo é realizado nos limites de LTV de imdveis multifamiliares, refletindo
a diversificagdo acima da média do fluxo de receitas.

Caso um tomador possua divida além da parte de financiamentos securitizada, a metodologia reduzira
os limites de LTV para todas as categorias de rating em dois pontos percentuais. O ajuste reduz as
recuperacdes modeladas para refletir o risco adicional de um processo de recuperacdo mais complexo.

Também sera considerada a alavancagem total refletindo nossa premissa de que afetara os niveis de
recuperagdo. Empréstimos estendidos a devedores com altos niveis de divida (alta alavancagem de
divida) em geral levam a multiplas classes subordinadas no nivel da operacéo:

Ajustes de LTV - Alavancagem total

Alavancagem
65% < 2,00%
65% - 75% interp.
75% - 85% 0,00%
85% - 100% interp.

> 100% -3,00%

Operagbes com multiplas classes subordinadas podem estar expostas a recuperacdes mais baixas
devido ao complexo processo de recuperagao resultante, ocasionando atrasos na cobranca.

A metodologia leva em conta o grau de pulverizagdo dos contratos que sao lastros da securitizacao
imobiliaria por conta dos beneficios que acarreta para o risco da operacdo, medido pelo nimero de
contratos:

Ajustes de LTV - NUmero de contratos

Nivel do Rating 2 Interpolado 10

CR-1 2,5% - 10,0%
CR-5 1,5% - 6,0%
CR-7 1,0% - 4,0%
CR-9 0,0% - 0,0%
CR-10 0,0% - 0,0%
CR-12 0,0% - 0,0%
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O ajuste neste caso é multiplicativo, e ndo aditivo, em cada categoria de rating relevante ao se calcular
os recursos classificaveis, considerando um nivel de reforco de crédito adequado por meio de
subordinagao.

Exemplo:

Por motivos ilustrativos, se considerarmos uma operagdao com as seguintes caracteristicas:

Securitizacdo imobiliaria - Comercial

LTV 72%
(i) Categoria dos iméveis 2
(i) Tipo do imével Multifamiliar
(iii) Divida subordinada? Sim
(iv) Alavancagem total 82%
(v) Numero de contratos 4

Aplicando os ajustes anteriormente mencionados, teriamos a nova tabela de limites de LTV da forma:

Ajustes de LTV - Exemplo

Rating LTV Base (i) (i) (i) (iv) (v) (=) Final PM

CR-1 40,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,6% 10,0% 50,6% 52,4%
CR-5 47,5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,6% 6,0% 54,1% 58,1%
CR-7 57,5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,6% 4,0% 62,1% 65,1%
CR-9 67,5%  0,0% 0,0% 00% 0,6% 0,0%  68,1% 74,4%
CR-10 80,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,6% 0,0% 80,6% 88,1%
CR-12 95,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,6% 0,0% 95,6% 95,6%

Portanto, para o LTV da operacdo de 72%, a metodologia sugere o rating CR-9 para este médulo. O
ajuste fino para a definicdo do rating final acontece na ultima coluna da direita (Ponto Médio) que
indica o ponto limite referencial entre cada nivel de rating.

Fontes:

S&P - Metodologia de Avaliagdo Global de Imdveis nas Transagdes de CMBS
https://www.standardandpoors.com/pt LA/delegate/getPDF;jsessionid=CCD19B8CB14BCEAB3A96C
03E7C17258B?articleld=1661805&type=COMMENTS&subType=CRITERIA

S&P - Metodologia e Premissas de Rating de CMBS Globais
https://www.standardandpoors.com/pt LA/delegate/getPDF;jsessionid=E9C6F817EA2DA01592C4F4
05C0DB6C6F?articleld=1495866&type=COMMENTS&subType=CRITERIA

XI. 2. Médulo de Securitizacdo imobiliaria: Residencial pulverizado

O arcabougo metodoldgico deste mddulo tem como objetivo projetar o fluxo de caixa em cenério de
estresse da carteira de recebiveis imobilidrios a partir da definicdo de 2 parametros: (i) a probabilidade
média de default e (ii) o grau médio de recuperagdo. Esses parametros sdo médias ponderadas dos
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valores calculados contrato a contrato, a partir dos critérios definidos a seguir, para considerar
caracteristicas individuais sobre o tomador, a divida e sua propriedade subjacente.

A PD (probabilidade de default) de determinado contrato parte de um valor base que depende do LTV
e do DTI (debt to income) do contrato. O LTV é a relacdo entre o saldo devedor original do contrato e
o valor de venda do imével. DTI mede o comprometimento da renda do mutuario em relagdo a parcela
mensal da divida contratada. A probabilidade base de default segue a matriz:

Probabilidade de Default

LTV (30) DTI (%)

0% 10% 15% 20% 30%
0% 2,70 3,00 3,30 4,20 5,90
405 3,30 3,45 3,90 4,95 6,95
50% 3,60 3,90 4,20 5,40 7,55
60% 4,50 4,80 5,25 6,70 9,40
70% 5,10 5,40 6,00 7,65 10,70
75% 6,00 6,30 6,90 8,75 12,25
80% 7,50 7,90 8,65 10,95 15,35
85% 8,85 9,20 10,20 13,00 18,20
90% 10,20 10,50 11,70 15,00 21,00

Para se projetar o fluxo de caixa da carteira serd adotado um cenario para cada rating, onde seu
respectivo Multiplo é aplicado sob a PD base dos contratos:

Cenarios de Rating - Mdltiplos

Nivel do Rating

CR-1 5,00
CR-5 4,00
CR-7 2,75
CR-9 2,00
CR-10 1,50
CR-12 1,00

O préximo ajuste busca capturar o histéorico do mutudrio, a quantidade de pagamentos ja realizados
e também pré-pagamentos. A VBI ira comparar a diferenga entre o LTV original na contratacdo (OLTV
- Original LTV) e o LTV atual no momento da avaliagdo da operacao (CLTV - Current LTV). O ajuste
na PD base ocorrera de forma multiplicativa, seguindo a tabela:

Diferenca de LTV - Mdltiplos

OLTV - CLTV
<20% 0%
20% -20%
30% -30%
40% -40%

No setor imobilidrio brasileiro é comum a existéncia de parcelas semestrais ou anuais (aqui
denominado parcela Balao) com valores consideravelmente superiores em relagao ao valor da parcela
mensal. Como o comprometimento da renda do mutudrio em relagdo a parcela mensal ja é relevante,
no més da parcela baldo costuma ter picos de inadimpléncia a depender da magnitude que a parcela
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€ maior que a parcela comum. Portanto, se a parcela for acima de 2 vezes o valor da parcela mensal,
sera aplicado os seguintes multiplos e cada cenario de rating:

Parcela baldo - Mdltiplos

Nivel do Rating

CR-1 70%
CR-5 60%
CR-7 50%
CR-9 40%
CR-10 30%
CR-12 20%

A probabilidade de default base assume que os contratos seguem amortizacdo do tipo SAC. Neste
caso, as parcelas sao decrescentes ao longo do tempo, diminuindo o comprometimento de renda do
mutuario ao longo do contrato e por consequéncia o risco de inadimpléncia.

Contudo, também ¢é utilizada a tabela Price, que possui parcelas constantes que sofrem apenas
reajuste por indice de inflagdo, possuindo, portanto, risco relativamente superior ao da SAC. Ainda
em alguns casos, em sua maioria loteamentos de baixo padrdo, a tabela Sacoc € utilizada. Este tipo
de amortizacdo faz com que as parcelas sejam reajustadas por indice de inflagdo acrescido de juros a
uma dada frequéncia (ex: anual), aumentando significativamente o risco de inadimpléncia futura. Por
isso, a metodologia penaliza cada tipo de amortizacdo para considerar estes riscos:

Tabela de amortizagdo - Multiplos

Tipos

SAC 0%
Price 10%
Sacoc 30%

Por fim, a situagdo atual do contrato em relagdo a seu status de inadimpléncia estabelece um piso
minimo para sua probabilidade de default base. Assim, caso a PD calculada apds os ajustes seja
inferior a definida pela tabela abaixo, utiliza-se o valor mais conservador:

Atraso - Limites de PD

Atraso (meses)

Rating
1 2 3 4 5 6
CR-1 25% 40% 55% 75% 100% 100%
CR-5 22% 35% 49% 68% 92% 100%
CR-7 19% 30% 43% 61% 84% 100%
CR-9 16% 25% 37% 54% 76% 100%
CR-10 13% 20% 31% 47% 68% 100%
CR-12 10% 15% 25% 40% 60% 100%

Apos calcular da PD base de cada contrato, sera computada a Probabilidade de default média da
carteira, a ser utilizada na projegao do fluxo de caixa da carteira.

O segundo parametro é o grau de recuperagdo do saldo devedor em caso de execucao do contrato

inadimplente. Também definido contrato a contrato, ele parte do valor ajustado do imdvel
considerando custos monetarios e temporais da execugdo. O principal componente é definir o valor de
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venda forcada do imdvel subjacente ao contrato. Ele vai refletir a expectativa de queda de preco em
momentos de crise econdmica para cada cenario de rating:

Desconto venda forgada

Nivel do Rating

CR-1 35%
CR-5 25%
CR-7 15%
CR-9 10%
CR-10 10%
CR-12 10%

Quanto aos custos de execucdo, sdo baseados principalmente no corretor que realizara a venda e
taxas administrativas como cartério e impostos - ITBI. Para estes componentes, com os dados
historicos levantados, este custo chega a aproximadamente 15% do valor de venda do imovel.

Exemplo:

Para ilustrar a abertura da analise de cada contrato, podemos levar em conta um contrato com as
seguintes caracteristicas, no cenario de rating CR-7 ("A”):

Probabilidade de default

Etapa do calculo Critério Fator PD %
PD Base LTV 84% e DTI 35% 159
Rating - multiplicador Rating CR-7 2,75x 42%
Diferenca entre CLTV e OLV 0 1x 42%
Bal&do - multiplicador 4,7 vezes parcela mensal 1,50x 63%
Tipo de amortizacdo Tabela Price 1,10x 70%
(=) Probabilidade de Default 70%
Fontes:

Fitch - Latin America RMBS Rating Criteria
https://www.fitchratings.com/site/re/907206

XI. 3. Modulo de Securitizacdo imobiliaria: Residencial - Estoque

Este modulo, diferentemente dos dois anteriores, foi desenvolvido internamente pela equipe VBI
Crédito para suprir a necessidade de um tipo de operacdo muito comum no mercado de CRI mas que
as metodologias das agéncias de risco ndao abordam de maneira aderente: dividas com garantia em
estoques de incorporagao.
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A anadlise comeca pela avaliagdo do valor destas unidades pela VBI para definicdo do LTV. O préximo
passo da nossa analise determina os limites de LTV, que dependem dos montantes de recuperacdo
em estresses especificos, para cada nota de rating:

Limites base de LTV

Nivel do Rating Limite (%)
CR-1 40.0%
CR=2 41.9%
CR-3 43.8%
CR-4 45.6%
CR-5 47.5%
CR-6 52.5%
CR-7 57.5%
CR-8 62.5%
CR-9 67.5%
CR-10 80.0%
CR-11 87.5%
CR-12 95.0%

A partir do LTV base, as caracteristicas da operagdo ajustardo os niveis de LTV para melhor incorporar
seus riscos.

O primeiro ajuste se trata da qualidade dos imoéveis subjacentes em relacdo a seu grupo de
comparaveis. A qualidade dos ativos afeta os niveis de recuperacdo em uma recessdo ou periodo de
estresse econdmico, enquanto os ativos com qualidade inferior apresentaram quedas de valor mais
significativas e periodos de recuperagdo mais longos em relagdo a ativos categoria 1 (prime) em
mercados similares. Para incorporar essa diferenga na analise, o critério classifica cada imdvel em
uma das categorias, sendo a categoria 3 de imdveis subprime em relacdo a seu grupo de comparaveis,
e a categoria 2 é intermediaria. As classificacbes nas categorias 1, 2 e 3 sdo avaliacGes relativas de
imoveis definidas tanto pelo tipo quanto pela localizagdo do ativo:

Ajustes de LTV - Categoria

Nivel do Rating Cat 2 Cat3

CR-1 -3.8% -7.5%
CR-2 -3.4% -6.9%
CR-3 -3.1% -6.3%
CR-4 -2.8% -5.6%
CR-5 -2.5% -5.0%
CR-6 -1.9% -3.8%
CR-7 -1.3% -2.5%
CR-8 -0.9% -1.9%
CR-9 -0.6% -1.3%
CR-10 0.0% 0.0%
CR-11 0.0% 0.0%
CR-12 0.0% 0.0%

O préximo item calcula a liquidez das unidades em relagao a oferta no Ultimo ano de vendas utilizando
0 VSO (Vendas Sobre Oferta), visando capturar a liquidez do ativo medindo a facilidade de se executar
a garantia no cenario de estresse:
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Liquidez - VSO

VSO Aj. LTV
33.3% 2.0%
25.0% 0.0%
20.0% -3.0%
16.7% -6.0%

Pela dimensdo do pais, as diferentes regides podem sofrer caracteristicas intrinsecas bastante distintas
afetando o risco do mercado imobilidario de cada praca. Visando considerar estas diferengas,
consideramos os seguintes ajustes por localizacdo do projeto em analise:

Localizacao
Regidao Aj. LTV
SE 0.0%
co -5.0%
S -2.0%
NE -10.0%
N -13.0%

A natureza do projeto também afeta seu desempenho em cenario de estresse econdmico em relacdo
a seu uso, podendo ser de primeira moradia ou com foco em lazer e entretenimento, ou seja, segunda
moradia. Do ponto de vista do consumidor, ele abrira mdo de bens ndo essenciais quando ver sua
renda diminuir. A tabela a seguir compila este ajuste:

2a Residéncia

Nivel do Rating Aj. LTV

CR-1 -6.0%
CR=2 -5.6%
CR-3 -5.3%
CR-4 -4.9%
CR-5 -4.5%
CR-6 -4.2%
CR-7 -3.8%
CR-8 -3.5%
CR-9 -3.1%
CR-10 -2.7%
CR-11 -2.4%
CR-12 -2.0%

O nivel de renda dos potenciais compradores pode dar maior seguranca ou fragilidade a capacidade
de liquidagdo do lastro dessas operagdes. Portanto, sdo utilizados os seguintes ajustes a depender do
publico alvo a que o projeto é destinado:
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Publico alvo

Classe Aj. LTV
A 3.0%
B 1.0%
C 0.0%
D -2.0%
E -5.0%

XI. 4. Médulo de risco Corporativo

Conforme resumido no capitulo III, o principio deste mddulo estimar o risco de default da empresa
ocupante do ativo objeto do CRI ou de qualquer outra ativo em operagdo de crédito junto ao FII.

Este mddulo é realizado em uma planilha ja previamente desenvolvida e revisado pelo comité de
Crédito da VBI Real Estate, no qual o analista segue um roteiro ja pré-determinado que passa, na
ordem, por:

(i) questionario qualitativo sobre mercado de atuacdo e posicionamento;

(ii) input de informagdes financeiras dos ultimos 3 anos;

(iii) questionario qualitativo sobre a administracdo da empresa e;

(iv) calibragdo da nota final considerando empresas similares e a nota de risco pais de seu principal
mercado de atuacao.

Risco de Negdcio (Business Risk)

O componente (i) acima é chamado de Business Risk dentro do modelo. Nesta sessdo, o analista é
responsavel por inputar o pais de atuagdo da empresa, quanto do seu EBITDA é proveniente de cada
pais, qual sua industria de atuacgdo e atribuir notas de 1 a 10 acerca da vantagem competitiva da
empresa, do grau de diversificacdo e do grau de eficiéncia operacional. Para responder as perguntas,
€ adotado o mesmo guia da Standard & Poor’s que deixa claro qual o critério que cada nota representa.

Uma vez preenchido este breve questionario, € atribuida uma nota de 1 a 15 para o componente
Business Risk. Cada pergunta tem uma nota intrinseca em si, em uma escala de risco prdpria. E.g: se
uma empresa esta localizada no Brasil ela terd uma nota de risco relativa a essa pergunta pior do que
uma localizada na Alemanha, uma vez que o risco de crédito soberano brasileiro é pior que o alemao,
sendo utilizada a mesma metodologia da S&P para calcular a nota de crédito de cada pais. A mesma
l6gica se aplica as demais perguntas desse componente.

Risco Financeiro (Financial Risk)

Ap06s a definicdo da nota de Business Risk, passa-se entdao ao componente Financial Risk, o qual tem
como base os inputs de balanco, DRE e fluxo de caixa dos ultimos trés anos fiscais. Uma vez realizado
o input das informagbes destes trés demonstrativos, o modelo estd pronto para calcular
automaticamente os seguintes ratios:

Fluxo de Caixa Operacional sobre Divida Total (%)
Divida Total sobre EBTIDA (x)

Cobertura do EBITDA sobre o Juros (x)

Divida Total sobre Divida Total + Patrimoénio Liquido(x)

Estes quatro ratios respeitam o manual adotado pela S&P e para cada ratio é atribuida uma nota de
1 a 15 de acordo com grau o risco financeiro associado a cada output destes ratios. E.g: se uma
empresa apresenta Divida Total sobre EBITDA de 8x ela terd nota 13 (de 1 a 15) neste quesito,
enquanto uma empresa com ratio de 3x terd nota de 7 na mesma escala uma vez que é muito menos
alavancada.

Os ratios apresentados acima sdo calculados de forma independente e depois ponderados para
determinar a nota de financial risk. Os percentuais desta ponderagao variam de acordo com o setor
de atuagdo da empresa, uma vez que a estrutura de capital costuma variar bastante entre setores e
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€ necessario levar isso em conta no momento de avaliar qual ratio deve ter mais peso na analise. Ou
seja, o mesmo ratio pode ter nota 8 para um varejista e 10 para uma companhia hoteleira, por
exemplo.

Uma vez definidas as notas de Risco de Negdcio e Risco Financeiro, é feita uma ponderacdo entre
ambas para passar a fase de Calibragdo Qualitativa. Na ponderagdo € considerado Nota Risco de
Negdcio*60% + Nota Risco de Financeiro*40% - ambas com notas de 1 a 15.

Calibracdo Qualitativa (Qualitative Modifiers)

Uma vez encontrada a nota ponderada entre Risco de Negdcio e Risco Financeiro, o analista de crédito
passa a responder um questionario com 14 perguntas relativas a qualidade da gestdo, governanga
corporativa, disciplina financeira, transparéncia organizacional e posicionamento estratégico. Cada
pergunta pode ter respostas como Muito Negativo, Negativo, Neutro, Positivo e Muito Positivo. Cada
resposta pode aumentar ou reduzir a pontuacdo da nota ponderada dos dois médulos anteriores -
melhorando ou piorando a nota de crédito da empresa.

Para cada pergunta, existe um guia de qualitativo detalhado e explica o que cada resposta representa
em termos praticos.

Uma vez respondidas todas as perguntas, a nota proveniente da combinagdo entre Risco de Negdcio
e Risco Financeiro é ajustada marginalmente para cima ou para baixo, chegando ao que chamamos
de Nota Isolada (Stand-Alone Credit Profile).

Essa nota de crédito isolada passa, por fim, por uma calibracdo final do analista de crédito que pode
altera-la apdés uma comparagdo com empresas do setor ou com a nota de crédito soberana do pais
em que a empresa esta localizada.

Esse ajuste fino é necessario para evitar que distorcées que uma analise isolada de uma empresa
possa ter pois mesmo que individualmente uma empresa possua uma excelente nota de crédito, ela
ainda esta inserida no contexto macroeconémico do seu pais de atuacdo e do mercado em que atua.
Cada alteracdo subjetiva realizada pelo analista de crédito, por menor que seja, nesta calibracdo final
deve ser justificada e documentada por escrito, uma vez que o proprio modelo utilizado oferece
campos para comentarios dessa natureza.

A imagem a seguir (dashboard de output principal do mddulo de risco de corporativo) exemplifica bem
como se da a composicdo do rating deste maddulo:

Company Risk Assesment (Standard & Poor's Scoring Model)

Anchor Note Before
Qualitative Modifiers

Diversification / Portfolio Effect L
Capital Structure
Financial Policy -1.0

Liquidity 0.0

Management and Governance 0.0

VBI Corresponding

Rating (Stand-Alone) CR-10
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REAL ESTATE

Internal Modulation

Payment Default

Rating After Support Rating After Country Rating After Manual

Adjustment Risk Overlay Override Status

Performing

Corporate Rating

Final Rating

(from CR-01 to CR-15)

S&P (Local)

CR-lo brBB+

Highly speculative

Probability of Deafault

5.5% ], 24.6% H 31.9% f

Fontes:
S&P - GUIDE TO CREDIT RATING ESSENTIALS
https://www.spratings.com/documents/20184/760102/SPRS Understanding-Ratings GRE.pdf

S&P - How Standard & Poor's Rates Nonfinancial Corporate Entities
https://www.spratings.com/documents/20184/774196/How+Standard+%?26+Poor's+Rates+Nonfina
ncial+Corporate+Entities.pdf/c5ef34c5-a446-4a09-852f-67016951b5f1

S&P - General: Corporate Methodology: Ratios And Adjustments
https://www.standardandpoors.com/en US/web/guest/article/-/view/type/HTML/id/2189082

S&P - Metodologia global para atribuicdo de ratings a titulos empacotados
https://www.standardandpoors.com/pt LA/delegate/getPDF?articleld=1661654&type=COMMENTS&
subType=CRITERIA
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