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Caro leitor,

Aqui comeca o Anudrio Ugbar: Securitizacao e Financiamento Imobilidrio
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2014, agora em sua sétima edicdo. Mais uma vez, a Ugbar tem a satisfacao
de trazer para 0 mercado a principal publicacdo que mapeia e analisa todas
as fontes de financiamento imobilidrio no Brasil, sejam elas governamentais,
bancarias ou oriundas no mercado de capitais.

O ano de 2013 continuou a expandir as fronteiras do crédito
imobilidrio. Neste processo, ha progressao e transformacdo que ocorrem em
relacdo a cada uma das fontes de financiamento imobilidrio e em relagao
a composicao entre elas. A caderneta de poupanca vem se mantendo
em seu papel central como fonte de recursos para o setor, mas fontes
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alternativas, principalmente aquelas que existem através do mercado de
capitais, apontam para uma participacao ascendente e fundamental para o
dinamismo futuro do setor.

O Anudrio captura estes movimentos através de uma leitura ampla e
aprofundada, histdrica e recente, do desempenho de cada uma das fontes
existentes. E o conteldo apresentado é fartamente ilustrado com gréficos
e tabelas, procurando-se enriquecer a andlise textual com imagens que
encapsulam a informacao fundamental.

Este ano, sempre buscando aprimorar o valor agregado desta
publicacdo, a Ugbar desenvolveu uma nova secao completa no Anuario e
também adicionou alguns graficos com o desempenho de indicadores
vitais. Em especial a secao Andlise Setorial, dentro do segmento que aborda
o mercado de Fundos de Investimento Imobiliario (FIl), elabora uma leitura
comparativa do desempenho das principais categorias do setor, construindo
um racional que justifica as diferencas. O mercado de Fll, recriado e expandido
a partir da edicdo da Instrucdo CVM n° 472 em 2008, passou a requerer um
entendimento mais segmentado e especializado por parte de todos 0s seus
participantes. A criacdo da secao Andlise Setorial busca atender esta demanda
diferenciada.

A estrutura de conteudo desta publicacdo, fundamentada em
avaliacdes positivas das edicdes anteriores, repete o seu formato. Uma
Introducédo extensa apresenta todas as fontes de financiamento imobiliario e
analisa e discute aspectos evolutivos recentes relacionados as participacoes
daquelas de destaque. Em seguida, sdo apresentados trés capitulos focados,
respectivamente, nas fontes de governo, bancarias e do mercado de capitais.
Dentro deste Ultimo, os mercados de Fundos de Investimento Imobiliario e de
Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRI), o principal titulo de securitizacao
imobiliaria, sdo cobertos de forma mais detalhada, refletindo sua importancia
crescente.
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O capitulo Quatro é dedicado aos Rankings da Ugbar. Como

| 2014

de praxe, de forma introdutéria ao vasto conjunto de classificacdes
exibidos, oferecemos uma descricdo das principais movimentagdes de
posicionamento entre os prestadores de servicos para os mercados de CRI
e de FIl ocorridas ao longo de 2013. Os rankings sao desenvolvidos por
critérios que consideram o tamanho e o nimero de operacoes realizadas
nos mercados primario e secundario.

Fechando o Anuério, o capitulo Cinco cobre os aspectos de
regulamentacao e legislacao. Escrito pelo escritério Aidar SBZ Advogados, o
texto contempla as operacdes chamadas Built-to-suit, no contexto da nova
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legislacao a respeito criada em 2013, e tece consideracoes sobre implicacoes
possiveis para 0 mercado de securitizacao.

A Ugbar vé o ano de 2013, com todos os desafios e oportunidades
que se fizeram presentes, como um periodo de evolugdo positiva para o
mercado de Financas Estruturadas, o qual constitui a especialidade da casa.
Na verdade, é nosso entendimento que, se as condicdes macroecondmicas
e a gestdo politica do pais se mantiverem medianamente eficientes, 0s
mercados de securitizacao e de Fundos de Investimento Imobilidrio nao
tém como nao prosseguir decolando. A nés cabe continuar investindo na
educacao e na informacédo qualitativa, e este Anuério acreditamos ser um
exemplo disto, para ajudarmos a estabelecer as condi¢bes essenciais para o
desenvolvimento de qualquer mercado e qualquer nacao.

Desejamos a todos uma boa leitura, sempre abertos as criticas

construtivas e, claro, aos elogios estimulantes.

Equipe Ugbar
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Uma Empresa do Grupo PAN

) GAIASEC

ADVOGADOS

rl Habitaskec

securitizadora

COINVALORES

STANDARD & POOR’S
RATINGS SERVICES

McGRAW HILL FINANCIAL

AIDARSbZ

ADVOGADOS

Securitizadora lider do ranking de emissées no ano de 2013, com R$ 5.3 bilhées emitidos no ano. A Apice
conta em sua equipe com profissionais altamente qualificados, com experiéncias complementares; e
focados na originagéo, estruturacdo e distribuicdo de projetos imobilidrios corporativos, incorporacdes
residenciais ou comerciais, loteamentos e shopping centers.

www.apicesec.com.br

Focada na prestagao de Servicos Fiducidrios para CRIs, Debéntures, Notas Promissorias e Letras Financeiras,
além de registro de CCls na Cetip e BOVESPA, a PENTAGONO possui profissionais altamente especializados,
estando sempre apta e disponivel para assessorad-los com extrema diligéncia e precisdo nas mais variadas
e inovadoras estruturas nos mercados imobilidrio e de capitais, com notdvel objetividade e disponibilidade
24h/7.

www.pentagonotrustee.com.br

A BRAZILIAN SECURITIES foi criada em 2000 para desenvolver o mercado brasileiro de titulos imobilidrios.
Foi a primeira empresa no Brasil a receber a classificacdo AA1.BR da Moody's Investors Service, referente sua
emissao de Certificados de Recebiveis Imobilidrios (CRIs). As emissdes da Brazilian Securities totalizaram RS
14 bilhées em dezembro de 2013, o que representava 23% do mercado brasileiro.
www.braziliansecurities.com.br

Em 5 anos a GAIASEC emitiu quase RS 10 bilhdes de CRI, nos trés Ultimos anos ficou entre as duas maiores
do pais. O Grupo Gaia também atua nos setores Agro e Financeiro, tendo feito a maior oferta publica de
CRA de 2013. Mas isso sao sé nimeros, 0 que vale mesmo é 0 nosso jeito, 0s Nossos Valores, a nossa Cultural
www.gaiasec.com.br | www.grupogaia.com.br

O PMKA ¢ reconhecido por ser uma pro-business firm, sempre disposta a viabilizar os projetos de seus
clientes. Desenvolver operagdes desafiadoras e complexas estd em seu DNA e para tanto é preciso uma
vasta experiéncia técnica aliada a um profundo conhecimento da dindmica do setor, visdo de negécios e
um espirito essencialmente criativo e inovador.

www.pmka.com.br

A RB CAPITAL é uma companhia especializada em opera¢des de Crédito Estruturado e Securitizagdo,
Investimentos Imobilidrios e Gestao de Fundos, que faz uso de instrumentos de mercados de capitais para
canalizar recursos de investidores para a economia real, com foco nos setores imobilidrio e de infraestrutura.
www.rbcapital.com

A HABITASEC SECURITIZADORA opera em estreita parceria, oferecendo independéncia, criatividade na
estruturacdo, agilidade na ida a mercado, e flexibilidade no atendimento. Cada transacéo é precedida de
diligente avaliacéo e profundo aconselhamento. Constituida por sécios com solida reputagcdo no mercado
financeiro, a HabitaSec dispensa rigorosa observancia as melhores préticas de mercado.
www.habitasec.com.br

Em 1996 a COINVALORES estruturou e langou o primeiro Fundo Imobilidrio dentro da Resolugdo CVM
205/1994. Dois anos mais tarde estruturou o primeiro Fundo Imobilidrio lancado e negociado na Bolsa
de Valores. Desde entdo emprega sua vasta experiéncia em negociagdes no mercado secundario e na
administracao de sua carteira de Fundos.

www.coinvalores.com.br

A INTERSERVICER ¢é lider em servicos de crédito imobilidrio no pais, com mais de 250 colaboradores
dedicados oferecendo uma solucdo integrada que abrange todo o ciclo de crédito para as operacées do
mercado financeiro, de capitais e de incorporacdo imobilidria, atuando com exceléncia em processos, total
isencao e melhores praticas em governanca para os principais players de cada industria.
www.interservicer.com.br

REAG ¢é uma administradora e gestora de recursos especializada em ativos imobilidrios, além de plataforma
de negdcios. Oferece servicos de gestdo, administracdo de FlI's, FIP's e origina operacdes e servicos
imobilidrios, utilizando os mais variados instrumentos de captagao de recursos, alinhada com as melhores
préticas de mitigacao de riscos.

www.reag.com.br

O BANCO FATOR ¢é especializado na estruturagao, distribuicdo e gestdo de valores mobilidrios lastreados
em ativos imobilidrios, com equipe dedicada a realizacdo de operacdes de Renda Fixa (Certificados de
Recebiveis Imobilidrios — CRI, Certificados de Crédito Imobilidrio — CCl e Cédula de Crédito Bancéario — CCB)
e Fundos Imobiliarios.

www.bancofator.com.br

A STANDARD & POOR'S é uma das principais provedoras mundiais de pesquisas e benchmarks de risco
de crédito. Publicamos mais de um milhdo de ratings de crédito atribuidos a titulos de divida emitidos
por governos soberanos, municipios, e entidades dos setores corporativo e financeiro. Com mais de 1.400
analistas de crédito em 23 paises, oferecemos uma combinagao Unica de cobertura global e conhecimento
local.

www.standardandpoors.com.br

AIDAR SBZ é um escritério multidisciplinar, capacitado para oferecer solucdes juridicas completas e
inovadoras. Reline em sua equipe mais de 240 profissionais altamente capacitados para um atendimento
alinhado ao cliente na busca por resultados diferenciados. Com sede em S&o Paulo e escritérios em Brasilia
e no Rio de Janeiro, Aidar SBZ possui uma ampla rede de parceiros em todo Brasil.

www.aidarsbz.com
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INTRODUCAO

O ano de 2013 se revelou um periodo de forte ascensdo do crédito
imobilidrio na economia brasileira. A convergéncia do desenvolvimento

de diversos fatores contribuiu determinadamente para o salto deste

| 2014

indicador. Destes, pode-se ressaltar a tendéncia de longo prazo nos
ultimos anos de queda do nivel da curva de juros na economia, a politica
publica cuja estratégia prioriza o financiamento e a construcao imobiliaria
habitacional, a progressao do crédito direcionado nos balancos bancarios,
a evolucdo da utilizacdo da alienagédo fiduciaria como forma de garantia e o
desenvolvimento do mercado de capitais, este Ultimo particularmente nos
segmentos de securitizagdo e de Fundos de Investimento Imobiliario (FlI).
Isto tudo em um quadro caracterizado ha tempos pela demanda reprimida
e 0 abismal déficit habitacional.
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O salto do nivel de crédito imobilidrio na economia brasileira nos
colocou menos distantes estruturalmente, neste quesito, das economias
mais avancadas, ou nos aproximou de economias pertencentes a mesma
faixa de desenvolvimento a qual o Brasil pertence, como o Chile e o México.
Em relacdo ao Produto Interno Bruto do pafs, 0 montante de saldo de
crédito imobilidrio no Brasil galgou de um nivel de 2,3%, no final de 2008,
para 6,8%, no final de 2012, e no final de 2013, para 8,2%. Isto significa uma
vigorosa taxa de expansao. Para efeito comparativo, este mesmo indicador
se encontrava no nivel de 68,8%, para os Estados Unidos, e de 18,7% € 9,1%
para o Chile e o México respectivamente, levando-se em conta que para
estes paises estes numeros se referem ainda ao final de 2012,

Uma consequéncia quase dbvia do avanco proporcional do crédito
imobilidrio na economia brasileira foi 0 aumento real substancial do nivel de
precos do setor. E esta dinamica, envolvendo aumento de crédito que, por
sua vez, impulsiona precos que, entao, incentiva novos negdcios imobilidrios
que retroalimenta mais demanda e crédito, comecou a ser apontada como
caracteristica de uma bolha que se formava. Entretanto, apesar do impacto
verificado nos precos de imdveis, principalmente em algumas areas urbanas
diferenciadas, como no Rio de Janeiro e em algumas regides de Séo Paulo, ha
que se ponderar em relacdo ao nivel ainda baixo de alavancagem crediticia
atingido no Brasil e de déficit imobilidrio ainda reinante. Enquanto estas
varidveis ainda se provarem construtivas para o setor imobilidrio, havera um
denso suporte para deter qualquer ameaca mais grave de queda de precos,
salvo o advento de uma situagcdo macroecondmica de crise aguda.
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Para atender o alto crescimento de crédito imobilidrio consumado
no Ultimo ano, as fontes de financiamento existentes aumentaram

correspondentemente a captacdo dos recursos necessarios. Entre estas
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Ultimas, a caderneta de poupanca manteve seu papel protagonista,
principalmente em relacdo ao crédito direcionado, porém, quase todas
elas tiveram desempenho ascendente, registrando marcas historicas de
montante em 2013.

Este Anudrio cobre o desempenho de todas as fontes de
financiamento imobilidrio no Brasil no ultimo ano, incluindo aqui, dentro
de um conceito mais amplo de financiamento, além das fontes de recursos
credoras, algumas fontes que possibilitaram investimentos equity no setor,
como acoes de empresas do setor imobilidrio e cotas de Fll. A publicacéo

=
o
=
=
-2
o
=
o
-
=
w
=
=
v
4
<<
4
w
w
o
<
(94
<
=
=
o
>
v
w
wv

foi dividida em capitulos que apresentam e comentam dados referentes
as fontes governamentais, as fontes bancérias e as fontes do mercado de
capitais.

O setor governamental, guiado por suas politicas publicas prioritarias
atuais, as quais buscam ampliar a capacidade de financiamento habitacional
existente, em especial aguele voltado para as classes de renda mais baixa,
vem aumentando ininterruptamente nos ultimos dez anos o montante
de recursos direcionados ao setor. A atuacao do governo neste sentido
se dd através das fontes de financiamento diretamente sob sua gestao: os
Repasses diretos do orcamento federal e o Fundo de Garantia do Tempo de
Servico (FGTS).

O mesmo quadro de crescimento se detectou em relagdo as fontes
de financiamento originadas junto ao sistema bancério. A caderneta de
poupanca, veiculo de captacdo caracteristico das instituicées financeiras
participantes do Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo (SBPE), que
¢ a maior das fontes de financiamento e é voltada preponderantemente
para a alocacao de crédito direcionado no ambito do Sistema Financeiro
de Habitacéo (SFH)', apresentou aumento anual relevante em seu saldo,
equivalente a 20,1%. Ao mesmo tempo, o montante referente aos novos
financiamentos imobilidrios concedidos no SBPE, diferentemente do
desempenho apresentado em 2012 quando seu crescimento foi quase nulo,
subiu 31,9% em 2013.

1 As instituicoes financeiras que sdéo membros do SBPE, de acordo com as regras do Sistema Financeiro da Habitacdo (SFH), devem
cumprir limites minimos de alocacgao para o financiamento imobilidrio, a maior parte habitacional, com os recursos captados através
da caderneta de poupanca. A maior parte destes financiamentos deve ser concedida a taxas de juros indexadas a Taxa Referencial
(TR) e sujeitas a um teto. Adicionalmente, uma outra parcela destes recursos deve ser alocada como depdsito compulsério no
Banco Central. O montante restante, que é captado através da caderneta de poupanca e que deve ser alocado para financiamentos
imobilidrios, mas podendo ser concedido a taxas de juros de mercado, ou que pode ser alocado para outros fins, representa menos
que 25,0% do total.
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A outra fonte bancaria relevante, as Letras de Crédito Imobiliario (LC),
mMostrou por mais um ano crescimento vigoroso se mantendo, no momento,

como instrumento de captacdo de destaque para atender a demanda
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crescente por financiamento imobilidrio junto as instituicdes financeiras
emissoras deste titulo. As LCl, apesar de virem representando papel de
importancia ascendente, sdo titulos que quase sempre sao descasados, em
relacdo a prazo e juros, do seu lastro que é composto por créditos imobiliarios.
Neste sentido, do ponto de vista de gestao de risco de balanco das instituicoes
financeiras e de risco sistémico, é importante que ocorra o crescimento de
mercado de outras alternativas de financiamento imobilidrio que tenham um
perfil de risco consistente com o seu lastro como, por exemplo, é o caso de
algumas opcodes existentes no mercado de capitais.
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As fontes de financiamento imobilidrio oriundas no mercado de
capitais apresentaram, no seu consolidado, desempenho expansivo em 2013.
Porém, em termos individuais, houve alteracdes relevantes de trajetéria e
houve, também, mais do mesmo. Como enfatizado em edicées anteriores
deste Anudrio, a participacdo do mercado de capitais no financiamento
imobilidrio traz um enriquecimento qualitativo importante para este tipo
de operacdo, seja por conta da maior adequabilidade das caracteristicas
dos seus instrumentos, seja pelo fato de que o mercado de capitais traz o
envolvimento direto de investidores pulverizados como fonte de recursos.
Assim, € no mercado de capitais que reside o maior potencial de crescimento
de todas as fontes de financiamento imobilidrio.

Ao contrario do que ocorreu em 2012, no ultimo ano, principalmente
em seu segundo semestre, 0 mercado de cotas de Fll se retraiu enquanto as
emissoes de Certificados de Recebiveis Imobilidrios (CRI) voltaram a crescer.
Sob uma perspectiva de médio prazo, estas duas fontes de financiamento
imobilidrio pertencentes ao mercado de capitais vém se expandindo
substancialmente. Em 2013, mais precisamente a partir do segundo trimestre,
diretamente em funcdo da forma como o mercado secundario precificou as
cotas de FIl -inteiramente determinada pelos movimentos da taxa basica de
juros na economia brasileira— 0 mercado secundario de Fll sofreu uma queda
grande do seu nivel de preco e o mercado primario destes titulos praticamente
saiu de cena. Em direcdo contraria, fomentadas por megaoperacoes
estruturadas por bancos comerciais que atuaram como cedentes de lastro e
investidores ao mesmo tempo, as emissdes de CRI se elevaram na segunda
metade de 2013. Neste sentido, pelo menos em termos dos parametros de
emissdes e mercado primario, os CRI —sendo titulos de crédito imobilidrio—
foram privilegiados em relacdo as cotas de Fll que se caracterizam por serem

titulos de equity imobilidrio.
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Os outros dois titulos de risco imobilidrio do mercado de capitais —as
debéntures e as acdes emitidas por empresas do setor imobilidrio— exibiram

um desempenho que continuou a refletir a preferéncia relativa vigente em
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2012 por parte do investidor, o qual optou por correr o risco do titulo de
crédito privado, em detrimento da acao, emitido pelas empresas do setor.
Enquanto as emissdes de debéntures estabeleceram, por pequena margem,
novo recorde anual em montante, as emissdes de acdes se limitaram a uma
pequena parcela do montante referente a anos pregressos.

Com o intuito de se analisar a tendéncia na evolucdo historica
em relacdo as participacdes das diferentes fontes ndo governamentais
na composicdo do financiamento imobilidrio, sdo apresentados nesta
Introducéo trés graficos.
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A maior fonte de financiamento imobilidrio ndo governamental é a
caderneta de poupanca, que, de acordo com o SBPE, direciona a maior parte
de seus recursos captados para o crédito imobilidrio sob o ambito do SFH.
A atratividade relativa da opcao de investimento na caderneta de poupanca
depende de vérios fatores como, por exemplo, a sua propria regra de
remuneracao, determinada pelo governo, ou o nivel da taxa basica (SELIC) e
de toda a curva de juros da economia, ou ainda 0s juros reais vigentes, isto
para ndo mencionar fatores de risco de crédito e de liquidez. Entretanto,
pelo menos ao longo de 2013 quando na média os juros reais na economia
se mantiveram muito baixos do ponto de vista historico, a atratividade
relativa da caderneta de poupanca se demonstrou muito alta, tanto é que
houve um crescimento robusto de seu saldo consolidado.

Por outro lado, a crescente demanda por crédito imobiliario jogou para
cima o volume anual de novos financiamentos imobilidrios com recursos do
SBPE, cifra esta que, em 2013, continua muito superior a variacado de saldo
da poupanca no periodo. Assim, conforme ilustrado na figura 1, mesmo
com um aumento de R$78,15 bilhdes no saldo da poupanca no Ultimo
ano, este numero ainda ficou aproximadamente R$31,00 bilhdes abaixo dos
R$109,18 bilhdes em novos financiamentos imobilidrios concedidos com
recursos do SBPE. Isto significa que o desempenho da demanda por crédito
imobilidrio indica manutencao da tendéncia de utilizacao maxima dos
recursos provenientes do sistema de poupanca, mesmo este Ultimo tendo se
incrementado substancialmente nos ultimos dois anos. Vale lembrar também
que as condicdes favoraveis de captacdo de poupanca podem nao se manter
a partir de 2014. A seqguir, seque a evolucdo anual destes dois indicadores
desde 2001.
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Variacao do Saldo de Poupanca x Financiamentos Via SBPE (em R$ milhdes) FIG. 1

Fonte: Abecip / Banco Central
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Sendoacapacidade sistémicade concessdode novosfinanciamentos
imobilidrios com recursos do SBPE dependente da variacdo do saldo da
caderneta de poupanca, no longo prazo, ceteris paribus, estes indicadores
tenderiam a demonstrar desempenho similar. Porém, havera diferencas
anuais e cumulativas registradas devido ao efeito de outros fatores
como o proprio fluxo de amortizacdo de financiamentos imobiliarios
antigos e também a contabilizagdo de outros ativos que se enquadram
como elegiveis dentro do SBPE para fins de exigibilidade das alocacdes
mandatdrias minimas para o financiamento imobilidrio. Este é o caso,
por exemplo, do Fundo de Compensacao de Variacdes Salariais, ou FCVS,
uma heranca do século passado ainda presente de forma relevante nas
carteiras das instituicoes financeiras’. Além disso, sendo a maior parte do
financiamento imobilidrio concedido com recursos captados através da
caderneta de poupanca caracterizado como crédito direcionado do SFH,
a capacidade desta fonte em atender a demanda por créditos imobiliarios
fora do ambito do SFH é limitada e cumpre papel apenas complementar.
Aindicacao mais concreta da suficiéncia ou ndo dos recursos da poupanca
para atender a demanda de crédito imobilidrio de natureza geral resulta
da anélise do desempenho de outras fontes de financiamento imobiliario
como as Letras e os titulos de securitizacdo imobilidria, sendo o CRI o

principal deles.

2 O Fundo de Compensacao de Variagdes Salariais (FCVS), criado hd mais de 40 anos, assegura as instituicoes financiadoras o
ressarcimento de eventuais saldos devedores residuais de financiamentos habitacionais efetuados no ambito do SFH, decorrentes
do descompasso entre as formas de reajuste das prestacoes e dos saldos devedores. Em funcao dos varios planos econdmicos do
governo que ocorreram neste periodo, que resultaram em interferéncias no célculo destas varidveis, o FCVS se tornou um ativo de
dimensodes relevantes que é contabilizado pelas instituicoes financeiras para fins de exigibilidade de alocagdo minima de recursos
captados pela caderneta de poupanca para o financiamento imobiliario.
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As LCl tém sido o principal instrumento de captacdo bancéria
voltado para o financiamento imobilidrio a taxas de mercado. Analisando-
se a evolucdo histérica do aumento de estoque destes titulos no mercado,
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captura-se o papel complementar crescente que esta fonte bancaria
alternativa vem desempenhando no financiamento imobilidrio. A figura 2
ilustra esta evolucao histérica, exibindo a variacdo anual do estoque de Letras
de Crédito Imobilidrio adicionado ao de Letras Hipotecarias (LH), este ultimo
um instrumento similar a LCI mas de utilizacdo cada vez menor (ver secao

sobre as Letras Hipotecarias no capitulo 2).

Variacdo Anual do Estoque de LCl e LH (R$ milhoes) FIG. 2

Fonte: CETIP / Ugbar
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Os valores de aumentos anuais do estoque das Letras cresceram
anualmente até 2011, cederam um pouco em 2012, e no ultimo ano voltaram
a expandir substancialmente, adicionando outros R$34,02 bilhdes ao saldo
destes titulos. A dimensdo deste aumento anual é significativa quando
comparada aos valores de novos financiamentos do SBPE e de aumento de
saldo da caderneta de poupanca. Neste sentido, parece estar havendo um
atendimento cada vez mais relevante da demanda por crédito imobilidrio que
vem ocorrendo fora do universo da caderneta de poupanca, propiciado por
recursos oriundos na captacao via emissao de Letras. Porém, como abordado
acima, estes titulos carregam algumas desvantagens quando comparados
aos CRI, um instrumento do mercado de capitais especificamente criado
para o financiamento imobilidrio com caracteristicas de prazo e tipo de
remuneracdo mais pertinentes para sua funcao e, por ndo se tratar de passivo
bancério, um instrumento que potencialmente pulveriza o risco.

O CRIvem apresentando crescimento relevante como fonte alternativa
de financiamento, aumentando gradativamente seu papel no atendimento
da demanda por crédito imobilirio. Isto acontece mesmo levando-se em
conta o papel ainda limitado das instituicbes financeiras como cedentes
puros de lastro imobilidrio para as operacdes de CRI, j& que em algumas
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destas operacdes, como as maiores estruturadas em 2013, bancos atuam
como cedentes e, a0 mesmo tempo, como investidores dos CRI. Para a leitura

quantitativa do desempenho deste titulo, a figura 3 apresenta a evolucéo
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anual do montante de emissao de titulos de securitizacdo lastreados em
créditos imobiliarios, excluindo assim as operacées que sao classificadas pela
Ugbarcomo pertencentes a classe de ativo-lastro Aluguel. Aqui estao incluidas
também as emissdes de outro titulo de securitizacao, as cotas de Fundos de
Investimento em Direitos Creditorios (FIDC) também com lastro imobilidrio.
Porém, é importante frisar que as emissées de CRI tém representado perto
de 100,0% das operacdes de securitizacdo com lastro em crédito imobiliario.

Emissdes de Securitizacao Lastreadas em Crédito Imobiliario (R$ milhdes) FIG. 3

Fonte: Ugbar
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Apesar da volatilidade anual apresentada, as emissdes de titulos
de securitizacdo com lastro em crédito imobilidario vém crescendo
relevantemente sob uma perspectiva de médio prazo, superando R$14,40
bilhdes em 2013. Como no caso das Letras, a dimensao das cifras anuais,
contraposta aos numeros anuais referentes ao aumento do saldo da
poupanca e de novos financiamentos com recursos do SBPE, indica um
papel substantivo ja sendo desempenhado pelo mercado de securitizacao
como fonte de financiamento imobilidrio no contexto de crescimento da
demanda por crédito imobilidrio no pafs.

Conforme sempre apontado pela Ugbar, a demanda por investimentos
em CRItem grande potencial de avanco. Os Fll, desde o advento da Instrucao
CVM n° 472 em 2008, podem montar carteiras compostas por este titulo
estruturado. Assim, o pequeno investidor pessoa fisica, preponderante no
mercado de Fll, pode adquirir indiretamente o CRI, usufruindo da capacidade
de gestdo profissional destes fundos. Neste sentido, através também do
mercado de capitais, 0 pequeno investidor pessoa fisica financia o crédito
imobilidrio. Em dezembro de 2013, aproximadamente um total de R$3,10
bilhdes em investimentos em CRI, o equivalente a 6,7% do saldo devedor do
estoque destes titulos, compunham as carteiras de Fll.
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INTRODUCAO

Para realizar seu pleno potencial como instrumento que viabiliza
o crescimento do financiamento imobilidrio, o mercado de CRI necessita

continuar avancando nas areas de transparéncia e governanga, pressupondo
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sempre o fortalecimento de seu marco juridico-regulamentar. Depois da
Instrucdo CVM n° 520, editada em abril de 2012 e abordando a divulgacao
periddica necessaria de informacdes referentes as operacdes de CRI por parte
das securitizadoras, novos avancos no sentido de viabilizar ainda melhor
0 monitoramento tempestivo e aprofundado do lastro destas operacdes
precisam acontecer.

Uma vez exposta esta analise inicial nesta Introdugao, dimensionando
a relativa importancia historica destas diferentes fontes de financiamento
imobiliario e sugerindo tendéncias futuras de maior efetividade, este
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Anudrio da prosseguimento com seus trés seguintes capitulos centrados,
respectivamente, nas fontes de financiamento imobilidrio do Governo, do
Mercado Bancério e do Mercado de Capitais. Nestes capitulos é apresentado
um vasto conjunto de dados e informacées referentes ao ano de 2013 e ao
historico precedente. Na sequéncia, é apresentado o capitulo de Rankings e o
de Legislacdo e Regulamentacao.

O capitulo Legislacdo e Regulamentacdo deste Anudrio, escrito pelo
escritério Aidar SBZ Advogados, é dedicado a Regulamentacéo e Legislacdo
do mercado. Nesta edicdo, é abordado o importante tépico de recente
legislacao criada, contemplando as operacdes chamadas Built-to-suit, nao
incomuns em estruturas envolvendo securitizacdo de fluxos financeiros e
emissao de CRI. A expectativa do mercado € a de que esta nova legislacao
venha a aumentar o grau de seguranca para investidores de CRI lastreados
em fluxos destas operacdes. Porém, como apontado no artigo, do ponto de
vista financeiro, nem sempre estas operacoes sao viaveis.

ughar | 20




GOVERNO




) GAIASEC

Securitizacdo aqil e eficaz

www.gaiasec.com.br .

grupogaia.com.br



http://www.tlon.com.br

INTRODUCAO

GOVERNO

O Fundo de Garantia do Tempo de Servico (FGTS) e os Repasses do
Governo recebem a chancela Governo neste Anudrio por se caracterizarem
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fontes de financiamento sob a responsabilidade, direta ou indireta, do Poder
Executivo Federal. Ambas as fontes compreendem montantes substanciais
destinados ao financiamento do setor imobiliario, representando canais vitais
de operacionalizacdo da politica econémica setorial do governo.

A preconizada importancia de se atender, de forma crescente, a
demanda (reprimida) no setor imobilidrio, diminuindo-se o chamado
déficit habitacional, vem se refletindo, recentemente, em metas explicitas
governamentais de nimero de unidades habitacionais a serem construidas
anualmente. Com politicas publicas promovidas pelo governo federal no
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sentido de ampliar a capacidade de financiamento habitacional, em especial
aquele voltado para as classes de renda mais baixa, 0 montante de recursos
direcionados ao setor vem aumentando ininterruptamente nos ultimos
dez anos. A principal bandeira representativa da estratégia governamental
para o setor é o programa Minha Casa Minha Vida, o qual proporcionou a
continuidade de geracdo e aquisicao de novas unidades habitacionais,
mesmo em um ambiente macroeconémico de forte aumento de preco
de imoveis. O FGTS e os Repasses do Governo sdo as principais fontes de
financiamento acessadas para se por em pratica a politica governamental
voltada para o setor imobiliario.

As duas secdes neste capitulo sdo dedicadas respectivamente as fontes
de financiamento imobilidrio representadas pelo FGTS e pelos Repasses
do Governo. Sao apresentados tabelas e graficos, além de uma descricdo
sumarizada, referentes aos dados quantitativos relacionados ao desempenho
historico destas duas fontes até o ano de 2013.
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FUNDO DE GARANTIA DO TEMPO
DE SERVICO (FGTS)

O Fundo de Garantia do Tempo de Servico (FGTS) se dedica a
investimentos que financiam programas de habitacao popular,
saneamento basico e infraestrutura urbana. Em 2013 o setor
imobilidrio concentrou trés quartos do montante total aplicado

pelo FGTS, tendo este montante total atingido R$53,25 bilhdes. Tal
participacao preponderante do setor imobilidrio nos investimentos

da carteira do fundo resulta, muito provavelmente, da importancia
adquirida por este setor, particularmente o segmento habitacional das
camadas econdmicas mais baixas da populacao brasileira, dentro da

polftica econdmica governamental em anos mais recentes.

O FGTS é administrado por um conselho curador composto

por representantes oriundos das classes de trabalhadores, dos
empregadores e do governo. Apesar de ser o Ministério das Cidades
quem elabora orcamentos e define metas, é a Caixa Econdmica
Federal quem opera o fundo, isto &, faz a gestao dos recursos
arrecadados e 0s repassa aos agentes financeiros devidamente
autorizados a atuar no Sistema Financeiro de Habitacao (SFH),

entre eles a propria Caixa Econdmica Federal, que posteriormente

concedem o financiamento aos tomadores de recursos.

A atuacao do FGTS no setor imobilidrio também ocorre através

de investimentos no mercado de capitais, em titulos de lastro
imobilidrio. O fundo detém posicao relevante em cotas do Fundo de
Investimento Imobiliario Porto Maravilha, superando o montante de
R$3,00 bilhdes. Adicionalmente, desde 2011 o FGTS investe grandes
somas em Certificados de Recebiveis Imobilidrios de lastro composto
por créditos imobiliarios originados junto ao SFH, destinados estes
ultimos ao financiamento de iméveis avaliados em até R$195.000,00
e localizados principalmente nas regides metropolitanas das capitais

estaduais.



A tabela 1 e as figuras 4 e 5 a seguir apresentam dados sobre a

GOVERNO

evolucao histérica do financiamento imobilidrio concedido com recursos

do FGTS'. O montante financiado continuou seu movimento ascendente,
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registrando, em 2013, cifra de R$39,50 bilhdes, o equivalente a um

crescimento de 10,2% em relacdo ao nUmero referente ao ano anterior.
A taxa de elevacdo anual deste indicador, porém, vem decaindo desde
2010, ano em que o crescimento do montante financiado alcangou 65,6%.
Em 2013, a aquisicdo de 491.460 unidades habitacionais foi financiada
pelo FGTS, ligeiro incremento de 0,5% em relacdo ao numero de 2012.
Assim, conforme deduzivel pela discrepancia entre as taxas de elevacédo
dos dois indicadores e tal qual vem acontecendo anualmente desde 2005,
houve alta relevante do valor de financiamento médio por unidade. Este

ultimo alcancou o valor de R$80.297,14 em 2013, nimero 9,7% superior ao
registrado em 2012.
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Financiamentos Imobilidrios Concedidos com Recursos do FGTS TABELA 1
Contratos (RS milhdes) (CA)) Unidades (%) Financiado (RS) (%)
2000 238.011 3.870 = 317.353 = 12.194 =
2001 217.134 3.073 -20,6 264.191 -16,8 11.631 -4,6
2002 195.018 3.730 214 253.343 4,1 14.724 26,6
2003 174.129 3819 24 246482 2,7 15493 52
2004 192.095 3.880 16 271588 10,2 14.285 -7,8
2005 270.542 5357 38,1 341.952 259 15.665 9,7
2006 307.073 6.891 28,7 355.025 38 19411 239
2007 217.664 6.759 -1,9 319.706 -99 21.141 89
2008 205.725 11.045 63,4 272.558 -147 40523 91,7
2009 245632 16.247 47,1 325.167 193 49964 233
2010 276.299 26910 65,6 444,098 36,6 60.594 21,3
2011 270.502 32.104 19,3 465413 4,8 68.980 13,8
2012 240817 35.804 11,5 489.224 51 73.185 6,1
2013 270.038 39463 10,2 491.460 05 80.297 9,7

Fonte: FGTS/Ugbar

1 Todos os nimeros desta secao tém como base o site do FGTS que foi consultado em 23/01/2014.
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Financiamentos Imobiliarios Concedidos com
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A abordagem sobre os investimentos do FGTS em cotas de Fundos
de Investimento Imobilidrio e em Certificados de Recebiveis Imobilidrios serd
apresentada no capitulo 3, o qual é dedicado as fontes de financiamento do
mercado de capitais.
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REPASSES DO GOVERNO

Os empréstimos imobilidrios repassados

do Orcamento Geral da Unido do Governo
Federal, os Repasses do Governo, tém se
constituido uma fonte de financiamento
imobilidrio de destaque, dado o crescimento
recente do montante de recursos que tem

sido canalizado para o setor desta forma.



A tabela 2 e a figura 6 a seguir apresentam dados sobre a evolugao

historica anual do saldo de Repasses do Governo. Os nimeros referentes a

GOVERNO

2013 incluem dados apenas até o més de junho e a comparacao anual deve
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levar em conta o dado parcial referente ao ultimo ano. Contudo, pode-se ja
constatar que, até a metade do ano de 2013 o saldo de Repasses do Governo
j& alcancava a marca de R$108,71 bilhdes, o equivalente a um crescimento
de 15,1% em relacdo ao valor do final de 2012, ano em que o montante se
elevou em 31,4%. Na anélise dos resultados parciais de 2013, vé-se também
que em junho do ano passado o montante de recursos repassados ja havia
mais que duplicado em relacdo ao valor do final de 2010, quando o saldo
somava R$48,46 bilhoes.

SECURITIZACAO E FINANCIAMENTO IMOBILIARIO

’ Saldo de Repasses do Governo TABELA 2
T i R
Ano (em R$ milhoes) Variagao (%)
1994 2972 -
1995 1.783 -40,0
1996 863 -51,6
1997 889 30
1998 864 -2,8
1999 633 -26,8
2000 262 -58,6
2001 1.464 4585
2002 4472 205,5
2003 6.967 558
2004 9.306 33,6
2005 12.095 30,0
2006 15.716 299
2007 18.664 18,8
2008 24.530 314
2009 33.535 36,7
2010 48.460 445
2011 71.853 48,3
2012 94439 314
2013 (jun) 108.711 151

Fonte: Banco Central/Ugbar

Saldo de Repasses do Governo (em RS milhdes) FIG. 6

Fonte: Banco Central
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CAPITULO DOIS

MERCADO BANCARIO
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INTRODUGCAO

Asduas fontes de recursos para o financiamento imobilidrio classificadas
comode mercadobancario neste Anudrio sao o Sistema Brasileiro de Poupanca
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e Empréstimos (SBPE), através do veiculo da caderneta de poupanca, e as

MERCADO BANCARIO

Letras, estas Ultimas compostas pelas Letras de Crédito Imobilidrio (LCl) e
pelas Letras Hipotecarias (LH). Ambas as fontes fazem parte do passivo de
instituicdes financeiras, principalmente bancos, e viabilizam a captacdo de
recursos que sao preponderantemente alocados em financiamentos do setor
imobiliario.

Em 2013, os montantes captados via caderneta de poupanca e Letras
e os montantes de financiamento imobilidrio provenientes de recursos
captados destas duas fontes cresceram fortemente. Antes da apresentacdo
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de dados e informacgdes sobre este desempenho, alguns pontos merecem
ser destacados em relacdo ao dimensionamento e as caracteristicas da
intermediacdo bancaria de recursos que sdo captados através do SBPE e das
Letras e direcionados para o setor imobiliario.

A maior parte do financiamento imobilidrio concedido com recursos
captados através da caderneta de poupanca representa crédito direcionado.
De acordo com as normas do Banco Central, 52,5% dos recursos captados
através desta fonte devem ser canalizados para financiamentos imobiliarios
habitacionais nas condicées ditadas pelo Sistema Financeiro de Habitacao
(SFH). Segundo estas condicées, as quais restringem o tipo de financiamento
possivel visando atender as classes econdmicas menos favorecidas, ha
um teto para o custo dos tomadores de recursos. Como em 2013 o custo
médio geral praticado nos financiamentos imobilidrios no ambito do SFH
permaneceu substancialmente abaixo do teto estipulado, seria de se supor
que, apesar do forte aumento verificado na demanda de natureza geral por
crédito imobiliario, ndo houve restricoes relevantes em termos da capacidade
sistémica de captacdo de recursos via caderneta de poupanca para o
atendimento deste segmento da demanda.

Porém, é importante frisar que as instituicbes financeiras publicas,
lideradas pela Caixa Econdmica Federal, atuaram de forma intensa na
concessdo de crédito imobilidrio do SFH, muito em funcdo dos objetivos
da politica governamental. O resultado foi que estas instituicdes originaram
um montante de crédito do SFH muito acima do patamar minimo de
direcionamento de 52,5% que é requerido pela norma, de certa forma
priorizando a politica governamental sobre a gestdo de balanco. Por outro
lado, em termos consolidados, as instituicdes financeiras privadas, neste
contexto fortemente competitivo estabelecido pelas instituicoes financeiras
publicas, originaram um montante de crédito do SFH que ficou aquém do

patamar minimo exigido pela norma.
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J& em relacdo a capacidade da oferta de recursos provenientes da
caderneta de poupanca em atender a demanda por créditos imobiliarios
fora do ambito do SFH, verifica-se um papel apenas complementar para esta
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fonte de recursos. Mesmo porque, ainda de acordo com as normas do Banco

MERCADO BANCARIO

Central de direcionamento de recursos, apenas um minimo de 12,5% do
montante captado na poupanca deve ser direcionado ao setor imobilidrio
a taxas de mercado. Mas a indicacdo mais concreta da suficiéncia ou nao
dos recursos da poupanca para atender a demanda de crédito imobiliario
de natureza geral resulta da anélise do desempenho de outras fontes de
financiamento imobiliario, inclusive das Letras, na medida em que um
crescimento substancial destas signifiqgue uma necessidade relevante de
recursos adicionais além do universo da poupanca. E este crescimento tem
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sido verificado, conforme ilustrado neste Anuario.

Finalmente, tanto a caderneta de poupanca quanto as Letras sao, na
pratica de mercado, instrumentos de investimento preponderantemente
de curto prazo ou, no caso da poupanga, um instrumento que embute
uma opcao de resgate de curto prazo. Tal perfil de prazo representa um
descasamento relevante em relacdo ao prazo tipico do lastro destes
instrumentos de investimento que é composto quase que totalmente por
empréstimos imobilidrios de médio e longo prazo. Adicionalmente, no caso
da maior parte das Letras sendo emitidas no mercado, ha descasamento
entre estas e o seu lastro em relacdo a forma de remuneracao, sendo a taxa
de juros da maior parte das Letras atrelada a taxa DI (Deposito Interbancario),
enquanto empréstimos imobilidrios tém comumente seu saldo devedor
atualizado por algum indice de inflacdo.

Nas duas secoes deste capitulo sdo apresentados tabelas e graficos,
além de uma descricdo sumarizada, referentes aos dados quantitativos de
desempenho histérico e de 2013 do SBPE, através da caderneta de poupanca
e das Letras, sendo que em relacdo a estas Ultimas também sdo apresentados
os termos e condigoes.
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SISTEMA BRASILEIRO DE POUPANCA
E EMPRESTIMOS (SBPE)

O Sistema Brasileiro de Poupanca e
Empréstimos (SBPE), através da caderneta
de poupanca, tem sido a principal fonte de
novos financiamentos imobilidrios a cada
ano que passa. O SBPE é composto por

um conjunto de instituicdes financeiras

gue captam recursos de pessoas fisicas e
juridicas através de depdsitos voluntarios de
caderneta de poupanca e alocam a maior
parte destes recursos para o financiamento
imobilidrio. As regras para a captacao de
recursos via caderneta de poupanca, 0s
limites minimos de alocacdo destes recursos
para o financiamento imobilidrio e os
termos e condi¢des destes empréstimos
sao determinados de acordo com o Sistema
Financeiro de Habitacdo (SFH).



Em 2013 o montante de novos financiamentos imobilidrios concedidos

MERCADO BANCARIO

através do SBPE apresentou forte crescimento, ultrapassando pela primeira

vez a marca anual de R$S100,00 bilhdes, conforme ilustrado na tabela 3 e
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na figura 7. Em relacdo ao montante de novos financiamentos imobilidrios

concedidos em 2012 que tinha alcancado R$82,76 bilhdes, a cifra do ano
passado, de R$109,18 bilhdes, representou alta de 31,9%. O montante em
2013 foi suficiente para financiar 529.797 unidades, nimero 16,9% superior
ao registrado em 2012, quando 453.209 unidades haviam sido financiadas.
Naquele ano, pela primeira vez desde 2002, o nimero anual de unidades
financiadas havia se reduzido, conforme se pode depreender também da
analise da tabela 3.

Financiamentos Imobiliarios Concedidos com Recursos do SBPE TABELA 3
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Unidade (R$)

1994 1.735 = 61.384 = 28.271 =
1995 1.871 7.8 46.560 =241 40.184 42,1
1996 1463 -21.8 38.286 -17.8 38.204 -49
1997 1.725 179 35487 -7.3 48.598 27,2
1998 2.084 20,8 38.887 96 53.581 10,3
1999 1.696 -18,6 35.549 -8,6 47.697 -11,0
2000 1.910 12,6 36.333 2,2 52.565 10,2
2001 1.870 -2,1 35.756 -1,6 52.305 -0,5
2002 1.770 -53 28932 -19,1 61.184 17,0
2003 2218 253 36.480 26,1 60.791 -06
2004 3.002 354 53.826 47,5 55.777 -82
2005 4.852 61,6 61.123 13,6 79.383 42,3
2006 9.340 92,5 113.873 86,3 82.024 33
2007 18.283 95,7 195.900 72,0 93.326 13,8
2008 30.032 64,3 299.685 53,0 100.213 74
2009 34017 13,3 302.680 1,0 112386 12,1
2010 56.198 65,2 421386 39,2 133364 18,7
2011 79917 422 492908 17,0 162.133 21,6
2012 82.761 3,6 453.209 -8,1 182.610 12,6
2013 109.178 319 529.797 169 206.075 12,8

Fonte: Abecip/Banco Central/Ugbar
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MERCADO BANCARIO

Financiamentos Imobiliarios Concedidos com Recursos do SBPE FIG. 7

Fonte: Abecip/Banco Central
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O valor de financiamento médio por unidade em 2013 atingiu
R$206.074,80, equivalente a um crescimento de 12,8% em relacdo a este
indicador em 2012. Desde 2009 o valor médio por unidade vem aumentando
a uma taxa anual de dois digitos. A figura 8 traz esta evolucéo. Vale destacar
que em 2013 os valores méximos de avaliacdo de imével cujo financiamento
de aquisicdo se enquadra no Sistema Financeiro da Habitacdo (SFH) foram
elevados de R$500.000,00 para R$650.000,00 ou RS 750.000,00 dependendo
do estado da Federacéo.

Financiamento Médio por Unidade (em R$) FIGS

Fonte: Abecip / Banco Central / Ugbar
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Em 2013, do montante de R$109,18 bilhdes despendido através do
SBPE para financiar a construcdo e/ou aquisicdo de imadveis, 76,4% foram
destinados para operacdes de financiamento habitacional no ambito do
SFH, o que representa montante de R$83,40 bilhdes. O restante se referiu a
operacoes de crédito imobilidrio contratadas a taxas de mercado (TM), tendo
sido 17,9% do total, ou R$19,50 bilhdes, referentes a operacées destinadas
ao financiamento de imdveis residenciais, e 5,7% do total, ou R$6,24 bilhoes,
referentes a operacdes destinadas ao financiamento de imoveis comerciais,
tal qual é ilustrado na figura 9.
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Financiamentos Imobiliarios Concedidos com Recursos do SBPE em 2013
por Tipo de Financiamento (% de Montante) FIG. 9

Fonte: Abecip
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SFH @ 764%
TM - Residencial @ 17,9%

TM - Comercial 5,7 %

76,4 %

Por outro lado, segmentando-se os financiamentos imobilidrios

concedidos com recursos do SBPE pela condicdo ou estdgio de
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desenvolvimento (tipo) do imoével financiado, verifica-se uma composicao de
mercado mais equanimemente distribuida. Conforme mostrado na figura 10,
financiamentos concedidos para aquisicdo de imoveis usados representaram
44,9% (R$49,03 bilhdes) do montante total, para a construcao e/ou reforma
de imovel representaram 29,5% (R$32,23 bilhdes) do total, e para a aquisicdo
de imdveis novos representaram 25,5% (R$27,88 bilhdes) do total.

Financiamentos Imobiliarios Concedidos
com Recursos do SBPE em 2013 por Tipo de Imével (% de Montante) FIG. 10

Fonte: Abecip

44,9%
Imével Usado @ 44,9 %

Construcao/Reforma @ 29,5 %

Imével Novo @ 25,5 %
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Conforme abordado na Introducdo deste Anudrio, a variacdo anual
no saldo consolidado da poupanca vem crescendo positivamente nos
ultimos dois anos, tanto em termos absolutos como em termos relativos.

| 2014

Em 2013 o aumento do saldo consolidado da poupanca se equivaleu a

MERCADO BANCARIO

R$78,15 bilhdes, ou 20,1%. Por outro lado, este aumento é um pouco Mais
de R$30,00 bilhdes inferior ao valor de novos financiamentos imobilidrios
concedidos com recursos do SBPE no ano. O desempenho da demanda por
crédito imobilidrio indica manutencéo da tendéncia de utilizacdo maxima
dos recursos provenientes do sistema de poupanca, mesmo este Ultimo
mantendo sua expansdo. Na verdade, como discutido na Introducéo, a
medida do eventual déficit de funding do sistema de poupanca para atender,
de forma direcionada, a demanda por crédito imobiliario se revelara através
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do tamanho do crescimento da participacdo relativa de outras fontes de
financiamento imobilidrio, como as Letras e aquelas do mercado de capitais.

O desempenho recente de captacdo de poupanca se explica, em
boa parte, pela atratividade relativa desta modalidade de investimento nos
ultimos dois anos. Em 2012 e ao longo de varios meses em 2013 0s juros
reais dos titulos de governo se mantiveram proximos de patamares minimos
historicos. Na medida em que os juros reais voltem a subir de forma relevante,
tal qual parece ser a tendéncia a partir do final de 2013, a poupanca tende a
perder atratividade em relacdo aos titulos publicos, podendo assim reduzir
seu ritmo de crescimento de captagao.

A seguir, a tabela 4 e a figura 11 trazem os dados referentes a
evolucao anual do saldo de depdsitos de poupanca e a evolucdo anual da
remuneracao, anual e acumulada, da caderneta de poupanca.

Caderneta de Poupanca - Saldo de Depésitos e Remuneracgdo Historica TABELA 4
Variagao (%) Remuneracédo da Poupanca (%)
n Anual Acumulada Anual Acumulada
2000 91.430 = = 8,6 =
2001 97.146 6,3 6,3 85 8,5
2002 112423 15,7 23,0 9,0 18,2
2003 115.258 25 26,1 11,3 31,6
2004 126.853 10,1 38,7 8,0 42,1
2005 135412 6,7 48,1 9,2 552
2006 150413 11 64,5 84 68,3
2007 187.827 249 1054 7.8 814
2008 215401 14,7 1356 7,7 954
2009 253.605 17,7 1774 71 1093
2010 299.878 18,2 228,0 6,8 1235
2011 330.569 10,2 2616 75 140,3
2012 388.642 17,6 3251 6,6 156,1
2013 466.789 20,1 410,5 6,3 1723

Fonte: Banco Central/Ugbar
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MERCADO BANCARIO

Variacao Acumulada da Caderneta de Poupanca (%)

FIG. 11

Fonte: Banco Central / Ugbar
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LETRAS
Esta secdo apresenta os principais numeros referentes as:

m Letra de Crédito Imobilidrio (LCI), o principal
titulo de crédito emitido por bancos e
instituicdes financeiras especificas através

do qual sdo captados recursos vinculados ao

financiamento imobiliario; e

m Letra Hipotecaria (LH), titulo antigo,
oriundo do Sistema Financeiro de Habitacao,
que vem gradativamente perdendo
importancia e participacdo entre as formas de

financiamento imobiliario.



\\\ nancofator

g\{’\\Conectando o0 Mercado Imobiliario

\ ’\\ ao Mercado de Capitais

£ Forte atuacdo na ESTRUTURACAO e DISTRIBUICADH
de produtos Financeiros imobiliarios: CRI, CCI, CCB:

iz Expertise na GESTAO de Fundos de Investimento
Imobiliario.

Telefone: (11) 3049 6203

Fale com nossa equipe especializada E-mail: Renda Fixa - imobiliario@bancofator.com.br
Fundos - fundosimobiliarios@bancofator.com.br

SAC: 0800-77-07229
Ouvidoria Fator; 0800-77-32867 ou memorize: 0800-77-FATOR. www.bancofator.com.br



LETRAS DE CREDITO IMOBILIARIO (LCI)

As Letras de Crédito Imobilidrio (LCl) vém crescentemente

| 2014

desfrutando da condicdo de principal titulo de captacdo utilizado pelas
instituicoes financeiras para viabilizar a concessao de crédito imobiliario. As

MERCADO BANCARIO

LCl requerem a existéncia de lastro imobilidrio, o qual deve ser composto
por créditos garantidos por hipoteca ou alienacao fiduciaria do imovel. A
pratica preponderante da utilizacdo da alienacao fiduciria como forma de
garantia em financiamentos imobilidrios alcou a LCl a posicao de principal
titulo de lastro imobilidrio emitido pelas instituicdes financeiras, ao passo
que a reducao quase total da utilizacdo da hipoteca como forma Unica de
garantia virtualmente eliminou a emissao de Letras Hipotecarias por parte
destas instituicoes.
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O continuo crescimento da demanda por crédito imobiliario, inclusive
fora do espaco do Sistema Financeiro de Habitacao, refletiu, em 2013, em
um sétimo ano consecutivo de aumento do montante de depdsitos de
LCl na Cetip. Desta vez, 0 montante depositado nesta camara superou os
R$100,00 bilhodes, totalizando a cifra de R$110,39 bilhdes no ano. Frente a
2012 o crescimento percentual alcancou 32,4%. Apesar de sua dimensao,
esta foi a menor taxa anual de crescimento registrada desde 2006. De I3 para
ca, em um periodo de sete anos, a taxa anual de crescimento se equivaleu a
64,1%. A figura 12 mostra a evolucdo histérica em base anual de depdsitos
de LCl na Cetip.

Depdsitos de LCI na Cetip - Evolucao Histérica (em R$ milhdes) FIG. 12

Fonte: Cetip
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Em relacdo ao montante em estoque em LCl, a figura 13 abaixo
traz a trajetoria evolutiva deste indicador na Cetip, a qual demonstra uma

taxa de crescimento que se intensificou mais recentemente. Ao final de
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2013 o montante em estoque de LCl alcancou o pico de R$96,60 bilhoes.

MERCADO BANCARIO

Considerando-se o periodo entre fins de 2006, quando o estoque de LCI
era de R$7,28 bilhdes, e de 2013, constata-se que o estoque de LCl teve seu
montante em estoque multiplicado por treze nesse interim.

Estoque de LCl na Cetip - Evolucéo Histdrica (em R$ milhdes) FIG.13

Fonte: Cetip
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O montante em estoque no final do ano passado é menor do que o
montante depositado ao longo do ano. Isto é explicado pelo fato da LCl ser,
na maioria das vezes, um titulo de prazo curto, pois instituicdes financeiras
captam recursos, através da emissao de LCl, buscando atender a demanda por
parte de investidores por um titulo de curto prazo, isento de impostos (pessoa
fisica) e garantido (até R$250.000,00) pelo Fundo Garantidor de Crédito. Isto
ocorre mesmo sendo o lastro das LCI composto por créditos imobiliarios
que tém perfil de prazo mais longo. Neste sentido, conforme comentado
na Introducéo, titulos do mercado de capitais, como os Certificados de
Recebiveis Imobilidrios, apresentam caracteristicas mais consistentes com o
perfil de seu respectivo lastro, como por exemplo, em relacédo ao seu prazo
médio de vencimento.
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Finalmente, no tocante ao montante negociado de LCl, em 2013 este
indicador deu um novo salto e encerrou 0 ano com a cifra anual recorde de

R$6,36 bilhdes. Desde 2008, quando este indicador comecou a apresentar
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alguma dimensao, uma trajetoria ascendente se formou, gerando entdo uma

MERCADO BANCARIO

taxa de crescimento anual no periodo até 2013 de 128,0%. Comparado com
2012, quando o montante negociado registrado havia alcancado R$3,70
bilhodes, a cifra em 2013 se elevou em 71,7%. A figura 14 exibe a evolucdo
historica do montante negociado de LCl na Cetip desde 2001, ano em que
este indicador registrou o valor simbdlico de apenas R$54,0 milhdes.

Negociacdes de LCI na Cetip - Evolucdo Historica (em R$ milhoes) FIG. 14

Fonte: Cetip
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Termos e Condicoes

Descricao  Titulo de crédito lastreado por créditos imobilidrios garantidos

obrigatoriamente por hipoteca ou alienacdo fiduciaria de imoével. A Letra de
Crédito Imobilidrio (LCl) confere aos seus titulares direito de crédito pelo
valor nominal, juros e, se for o caso, atualizacdo monetaria nela estipulados.

Emissor Somente bancos comerciais, bancos multiplos com carteira de crédito

imobilidrio, a Caixa Econdmica Federal, sociedades de crédito imobiliario,
associacoes de poupanca e empréstimo, companhias hipotecarias e demais
instituicoes expressamente autorizadas pelo Banco Central do Brasil.

Lastro  Um ou mais créditos imobilidrios garantidos por hipoteca ou por alienacao

fiducidria de bem imdvel, observado que a soma do valor principal das letras
emitidas ndo pode exceder o valor total dos créditos imobiliarios em poder do
Emissor. O crédito imobilidrio caucionado pode ser substituido por outro
crédito da mesma natureza, por iniciativa do Emissor da LCl, nos casos de
liqguidacdo ou vencimento antecipado do crédito, ou por solicitagao justificada
do credor da letra.
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MERCADO BANCARIO

Garantia

Forma e Regqistro

Taxa de Juros

Atualizacao Monetaria

Prazo

Pagamento

Negociacao

Caucéo de créditos imobilidrios, por sua vez garantidos por hipoteca ou
alienacéo fiduciaria de bem imdvel. A LCl pode contar também com garantia
fidejussoria adicional de instituicdo financeira.

Admite-se a emissao de LCl com a realizacdo de operacao ativa vinculada, nos
termos da Resolugao CMN n° 2921, hipdtese na qual o pagamento da LC|
estard condicionado ao recebimento, pelo Emissor, dos pagamentos dos
créditos imobilidrios que a lastreiam.

Cartular e escritural. A critério do credor poderd ser dispensada a emissao de
certificado, ficando registrada sob a forma escritural na instituicdo emissora.
Na forma escritural, deve ser registrada em sistemas de registro e liquidacdo
financeira de titulos privados autorizados pelo Banco Central do Brasil.

Fixa ou flutuante.

indice de precos com série regularmente calculada e de conhecimento
publico. A atualizacdao de valor é permitida, desde que os titulos tenham prazo
e periodicidade de reajuste minimos de um ano. Atualizacao mensal é
permitida, desde que os titulos emitidos tenham prazo minimo de trinta e seis
meses. Porém, é vedado o pagamento dos valores relativos a atualizagao
monetaria apropriados desde a emissao, quando ocorrer o resgate antecipado,
total ou parcial, em prazo inferior ao minimo, exceto no caso de quitagdo ou
vencimento antecipado dos créditos imobiliarios que lastreiam a letra.

Prazo minimo depende da taxa de juros ou do indice de reajuste do valor
nominal (atualizacdo monetaria). A LCl ndo poderd ter prazo de vencimento
superior ao prazo de quaisquer dos créditos imobilidrios que Ihe servem de

lastro.
Taxa de Juros Prazo Minimo
Taxa Fixa Nao existe
TR 36 meses
TILP 1 més
TBF 2 meses
Atualizacao Monetéria Prazo Minimo

Anual, por indice de preco 12 meses
Mensal, por indice de preco 36 meses

Pagamentos de principal ou juros séo feitos periodicamente ou de uma
Unica vez no vencimento. Ndo ha exigéncia de intervalo minimo entre os
pagamentos periodicos.

Diretamente entre as partes interessadas.

ugbar



Transferéncia  Na forma cartular, endosso; na forma escritural, através dos registros das

negociacdes em sistemas de registro e de liquidacdo financeira de ativos
autorizados pelo Banco Central do Brasil.
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Ao transferir a letra para outrem, o titular responde por sua veracidade, mas
nao pelo pagamento. Se a instituicao financeira ndo o honrar, o titular ndo

MERCADO BANCARIO

podera exigir o pagamento daquele que Ihe transferiu a letra.

Liquidacdo Financeira  Cetip, na hipdtese de emissao na forma escritural.

LETRAS HIPOTECARIAS (LH)

A Letra Hipotecéria (LH) é um titulo de crédito emitido somente por
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instituicdes que atuam na concessao definanciamentosimobilidrios deacordo
com o Sistema Financeiro de Habitacdo e pode contar apenas com a hipoteca
como forma de garantia. Ao longo da ultima década, outros instrumentos de
captacao de recursos para o setor imobilidrio foram adquirindo importancia
crescente e acarretando em uma participacado cada vez menor para as LH
como instrumento de financiamento deste setor.

Com efeito, as LH vém consistentemente perdendo espago para as
Letras de Crédito Imobiliario, por exemplo. Estas Ultimas, pela sua possibilidade
de poder ser lastreada em créditos imobilidrios que contam com a alienacéo
fiducidria como forma de garantia, sao utilizadas com muito maior preferéncia
pelos seus emissores. Isto se da porque as instituicdes financeiras, que sao
originadores do crédito imobilidrio que compde o lastro das Letras, optam
pelo tipo de garantia que oferece maior grau de seguranga. A alienacao
fiduciaria traz maior celeridade em eventual processo de posse do imdvel em
garantia do crédito, o qual ocorre através de via extrajudicial, se diferenciando
em relacdo ao processo de execucdo de garantia em forma de hipoteca, este
ultimo caracteristico do lastro das LH.

O montante em depdsitos de LH na Cetip apresentou reducao pelo
segundo ano consecutivo. Em 2013, R$850,5 milhdes foram depositados
naquela camara, um decréscimo de 22,2% em relacdo ao ano anterior,
quando haviam sido depositados R$1,09 bilhao. Vale ressaltar que em 2012
o montante depositado j& havia se reduzido em 40,5% em relacdo ao ano
anterior. Como indica a figura 15, o desempenho ao longo do tempo dos
depdsitos de LH aponta para um quase desaparecimento deste titulo, tendo

este indicador no Ultimo ano chegado ao segundo menor nivel desde 1998.
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Depdsitos de LH na Cetip - Evolugéo Histdrica (em RS milhdes) FIG. 15

Fonte: Cetip
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Da mesma forma, o montante em estoque de LH na Cetip vem
gradualmente se reduzindo, tendo fechado dezembro de 2013 em apenas
R$1,32 bilhdo. Desde dezembro de 2006, quando o mercado de LClintensificou
sua expansao, 0 montante em estoque de LH se reduziu em mais da metade.
Este panorama é apresentado abaixo, na figura 16.

Estoque de LH na Cetip - Evolucdo Historica (em R$ milhoes) FIG. 16

Fonte: Cetip
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O montante de negociacbes de LH registradas na Cetip praticamente
inexistiu em 2013, registrando meros R$10,4 milhdes, um contraste em
relacdo ao desempenho deste indicador na década anterior a 2004, quando
sua média anual se aproximou dos R$6,00 bilhoes.
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Termos e Condi¢oes

Descricdo  Titulo de crédito, garantido por créditos hipotecarios. A Letra Hipotecaria (LH)
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confere aos seus titulares direito de crédito pelo valor nominal, juros e, se for o
caso, atualizacdo monetaria nela estipulados.

MERCADO BANCARIO

Emissor  Privativa das instituicdes que atuam na concessdo de financiamentos com

recursos do Sistema Financeiro da Habitacao (SFH).

Lastro  Um ou mais créditos hipotecarios, sujeito a limitacdo de que a soma do valor

principal das letras emitidas ndo excederd o valor total de créditos hipotecarios em
poder do Emissor. O crédito hipotecario dado em garantia podera ser substituido
por outro crédito da mesma natureza, por iniciativa do Emissor, no caso de
liquidacdo ou vencimento antecipado, ou por solicitacdo do credor da letra.
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Podera contar com garantia fidejusséria adicional de instituicdo financeira.

Garantia Hipoteca.

Admite-se a emissao de LH com a realizacdo de operacao ativa vinculada, nos
termos da Resolucao CMN n°© 2,921, hipdtese na qual o pagamento da LH
estard condicionado ao recebimento, pelo Emissor, dos pagamentos dos
créditos imobilidrios que a lastreiam.

Forma e Registro  Cartular e escritural. A critério do credor poderd ser dispensada a emissao de

certificado, ficando registrada sob a forma escritural na instituicdo emissora.
Na forma escritural deve ser registrada em sistemas de registro e liquidacéao
financeira de titulos privados autorizados pelo Banco Central do Brasil.

Taxa de Juros  Fixa ou flutuante.

Atualizacdo Monetaria  Indice de precos com série regularmente calculada e de conhecimento

publico. A atualizacao de valor é permitida desde que os titulos tenham prazo
e periodicidade de reajuste minimos de um ano. Atualizacdo mensal é
permitida, desde que os titulos emitidos tenham prazo minimo de trinta e seis
meses. Porém, é vedado o pagamento dos valores relativos a atualizacdo
monetaria apropriados desde a emissao, quando ocorrer o resgate antecipado,
total ou parcial, em prazo inferior ao minimo, exceto no caso de quitacdo ou
vencimento antecipado dos créditos imobilidrios que lastreiam a letra.

Prazo Prazo minimo depende da taxa de juros ou do indice de reajuste do valor

nominal (atualizacdo monetaria). A LH nao podera ter prazo de vencimento
superior ao prazo de quaisquer dos créditos hipotecéarios que lhe servem de
lastro. Nas operagdes com cldusula de reajuste por indice de precos, a
periodicidade de atualizacdo nao pode ser inferior a um ano.
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2 Taxa de Juros Prazo Minimo
<
g Taxa Fixa Nao existe
o = TR 180 dias
© )
o o TILP 1 més
E TBF 2 meses
=
Atualizacao Monetaéria Prazo Minimo
indice de Preco 60 meses
Mensal, por indice de preco 36 meses

Pagamento Pagamentos de principal ou juros séo feitos periodicamente ou de uma
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Unica vez no vencimento. Nao ha exigéncia de intervalo minimo entre os
pagamentos periodicos.

Negociacao Diretamente entre as partes interessadas.

Transferéncia  Na forma cartular, endosso; na forma escritural, através dos registros das

negociagbes em sistemas de registro e de liquidacdo financeira de ativos
autorizados pelo Banco Central do Brasil.

Ao transferir a letra para outrem, o titular responde por sua veracidade, mas
nao pelo pagamento. Se a instituicdo financeira ndo o honrar, o titular nao
podera exigir o pagamento daquele que Ihe transferiu a letra.

Liquidacdo Financeira  Cetip, na hipdtese de emissao na forma escritural.
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INTRODUCAO

Existem trés tipos de fontes de financiamento imobilidrio categorizadas
como de mercado de capitais neste Anuario. Elas sao representadas pelos
titulos de renda fixa, de renda varidvel e de securitizacao, todos eles vinculados

| 2014
MERCADO DE CAPITAIS

a empresas ou operagdes que viabilizam o financiamento imobiliario.

Os titulos de renda fixa sdo representados unicamente pelas
debéntures emitidas por empresas do setor imobiliario. Os titulos de renda
variavel estdo divididos entre as acdes emitidas por empresas do setor
imobilidrio e as cotas de Fundos de Investimento Imobilidrio (FIl). Por fim, os
titulos de securitizacdo estao divididos entre os Certificados de Recebiveis
Imobilidrios (CRI) e as cotas de Fundos de Investimento em Direitos
Creditorios. Pelo papel de destaque que cumprem como ativos de veiculos
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de securitizacao imobiliaria, as Cédulas de Crédito Imobilidrio também
fazem parte da secdo dedicada aos titulos de securitizacdo deste capitulo.

Sob uma perspectiva historica de longo prazo, as diversas fontes
de financiamento imobilidrio que se materializam através do mercado de
capitais vém, de forma consolidada, adquirindo papel crescente na oferta
de recursos direcionados ao setor. Por serem vérias estas fontes, ao longo
dos anos houve oscilacdes no volume de recursos captados através de cada
uma delas, muito em funcdo do contexto macroeconémico, da natureza
do titulo utilizado, do estdgio regulatério e de desenvolvimento aplicavel a
cada um deles, e da prépria satide financeira dos seus emissores, no caso de
debéntures e acdes.

Por exemplo, houve um boom de IPOs de empresas do setor por
volta de 2007. As debéntures, por sua vez, foram mais favorecidas a partir
do crescimento mais recente da demanda, por parte de investidores, por
titulos de crédito privado. Os CRI iniciaram lentamente o seu histérico de
emissdes a partir da virada do milénio, fruto do advento de sua legislacdo
especifica, mas cresceram paulatinamente e, nos Ultimos anos, com alguma
volatilidade anual, aceleraram esta expansao. Ja as cotas de Fll se tornaram o
grande destaque do mercado de capitais em 2012, culminando um periodo
multianual de crescimento acelerado, mas mais recentemente vém sentindo
o impacto da politica monetaria restritiva atualmente em vigor.

No computo geral, o mercado de capitais vem assumindo
gradativamente maior importancia como viabilizador de financiamento
imobilidrio no Brasil, capturando no processo parte relevante da demanda
ascendente por crédito imobilidrio, a qual ndo é atendida pelas outras
fontes de financiamento, particularmente pelos recursos captados através
da caderneta de poupanca.
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Em cada uma das trés secdes deste capitulo sao apresentados uma
variedade de dados especificos referentes aos seus respectivos titulos do
mercado de capitais. A secdo dedicada aos titulos de securitizacdo traz um
conjunto de informacées adicionais relativas a classificacdo das operacoes
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de CRI, aos seus emissores e aos terceiros envolvidos. Dentro da secao
dedicadaaostitulos de renda variadvel, a parte referente as cotas de Fll mostra,
adicionalmente, dados de valorizacdo, rentabilidade e liquidez referentes ao
seu incipiente, porém pujante, mercado secundario e dados setoriais.
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RENDA FIXA

A secao Renda Fixa do Mercado de Capitais é
representada unicamente pelas debéntures
de empresas do setor imobilidrio. Exclusos

os titulos associados ao mercado de
securitizacao, as debéntures constituem a
principal fonte de financiamento do setor
imobilidrio que é representada por um titulo
de renda fixa componente do mercado de

capitais.

Em um ano de maior preferéncia, por
parte de investidores em geral, por titulos
de crédito vis-a-vis as acdes, 0 segmento
de debéntures emitidas por empresas do
setor imobilidrio manteve, em 2013, um
volume de negdcios em nivel considerado

historicamente alto.

A seguir sao apresentadas as informacoes
e os dados referentes a este Unico titulo

pertencente a secao Renda Fixa.
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DEBENTURES DE EMPRESAS DO SETOR IMOBILIARIO

Em 2013, o mercado consolidado de debéntures também se mostrou
suscetivel as intempéries da politica monetaria crescentemente restritiva ao
longo do ano. Os perfodos de aumento de juros na ponta de curto prazo da
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respectiva curva e de, quase simultaneamente, aumento ainda maior de juros
na ponta de longo prazo, afetaram o apetite de investidores do mercado.
Mesmo assim, as empresas enxergaram o mercado de renda fixa como a
opcao possivel para suas necessidades de captacdo. Entretanto, ao final de
2013, o volume deste mercado havia se retraido na comparagao com o ano
anterior. Segundo dados da Associacao Brasileira das Entidades dos Mercados
Financeiros e de Capitais (Anbima), o montante consolidado de emissoes de
debéntures registradas em 2013 alcancou R$66,14 bilhdes, uma queda de
26,2% em relacdo aos R$89,58 bilhdes emitidos em 2012,

No que concerne ao mercado de debéntures das empresas do setor
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imobilidrio, a progressao anual foi outra. As emissdes deste instrumento de
divida corporativa se mantiveram em patamar tdo ou mais elevado do que
aquele registrado em 2012. Buscando reforcar a disponibilidade de caixa ou
ainda alongar o perfil de suas dividas, empresas do setor imobilidrio optaram
pela estratégia de financiamento via emissao de debéntures, objetivando a
melhora de seus indicadores de liquidez.

Em 2013 o montante de ofertas publicas primarias de debéntures,
realizadas sob o regime da Instrucdo CVM n° 400, somou R$850,0 milhoes.
A tabela 5 apresenta uma descricdo das caracteristicas gerais das trés
operacoes realizadas no ano. Na comparacao com o desempenho do ano
anterior, 0 montante de ofertas publicas primarias se reduziu em 43,5%. J4
0 numero de emissdes se reduziu pela metade, de seis operacoes em 2012
para apenas trés em 2013. Como a figura 17 ilustra, desde 2008 ocorre uma
oscilacdo anual na dimensao destes dois indicadores, montante e nimero
de emissoes, intercalando anos de desempenho acima da média histérica e
outros ligeiramente abaixo, como foi o caso de 2013.

Ofertas Publicas Primarias de Debéntures Registradas na CVM em 2013 de Empresas do Setor Imobiliario  TABELA S

Série Quantidade de | Preco Montante Espécie Remuneracio Data de
Debéntures (RS) (RS) P < Registro

Iguatemi Empresa de

40.000 10.000  400.000.000  Quirografaria DI +0,82% 22/02/2013
Shopping Centers
Iguatemi Empresade ), 4 5.000 10000 50000000  Quirografiria  IPCA+431%  22/02/2013
Shopping Centers
BR Malls Participacdes  Unica 40.000 10.000  400.000.000  Quirografaria DI+ 0,62% 26/04/2013
Fonte: CVM
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Histérico das Ofertas Publicas Primarias
de Debéntures de Empresas do Setor Imobiliario FIG. 17

Fonte: CVM / Ugbar

2500 [~ 12

2.000

| 2014
MERCADO DE CAPITAIS

1.500

1.000

Montante (R$ milhdes)
Quantidade de Registros

500

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Montante Registrado [T Quantidade de Registros

=
o
=
=
-2
o
=
o
-
=
w
=
=
v
=
<<
=
w
w
o
<
(94
<
=
=
o
2
v
w
wv

Quando se passa a considerar as emissdes de debéntures que sao
destinadas a aquisicao por parte exclusivamente de investidores qualificados
—as chamadas ofertas publicas distribuidas com esforcos restritos, requladas
pela Instrucdo CVYM n° 476- o0 ano de 2013 comprova o melhor desempenho
desde 2004. A tabela 6 lista os principais dados das respectivas emissdes de
debéntures realizadas por empresas do setor imobiliario em 2013. Nota-se
que remuneracdo da maioria das emissdes ainda permanece indexada a taxa
DI. Em relacao as espécies de garantia utilizadas, constata-se o aparecimento
em 2013 de uma operagdo que contou com um terceiro tipo, a garantia
flutuante (que assegura privilégio geral sobre o ativo da emissora em caso
de faléncia). Em 2012 houve emissdes que contaram somente com garantia
quirograféria (que ndo oferecem privilégio algum sobre o ativo da emissora
em caso de faléncia) ou garantia real (que assegura privilégio sobre bens
especificos integrantes do ativo da companhia emissora). Além disso, em
relacdo ao ano anterior, entre as duas espécies mais frequentes, o montante
de emissdes de debéntures com garantia real avancou sobre aquele referente
as quirografarias.
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3 Emissoes Primarias de Debéntures Realizadas por Empresas do Setor Imobiliario em 2013 TABELA 6
-
o
5 Tipo de Série Quantidade de Preco Montante Remuneragao Data da
E uc-l Oferta Debéntures (RS) (R$) (a.a.) Emissao
o~
—B Wrorre BOLS i 80.000 10000 800000000  GaantiaReal  DI+350%  07/01/2013
] < Restritos
1 v
Ll < i i .
< [ Cyrela CommercalProperties BOGS g 15,000 10000 150000000  Quiografiia  DI+100%  15/01/2013
l S Empreendimentos e Participades Restritos
@ Golf Village Empreendimentos Esforcos
= o ¢ Unica b3 3.600 10.000 36.000.000 Quirograféria DI+300%  29/01/2013
= Imobilidrios Restritos
o o .
= VertcoLimelia Empreendmento - Esfors g, 8 1000000 85000000  GaantiaReal  DI+380%  06/02/2013
= Imobilidrio Restritos
= '
< Real Arenas Empreendimentos BIOCS g 2 110 1000000 110000000  GuramtiaReal  12605%DI  08/02/2013
) Imobilidrios Restritos
= . .
z Ll 1Syl Piblica P e 40,000 10000 400000000  Quiogifiia  DI+082%  15/02/2013
= Centers
w . a
[} ?e“natt::' RS Piblica » g 5,000 10000 50000000  Quiografiia  IPCA+431%  15/02/2013
(o)
< : s
N Minas Arena — Gestao de L I I 10.000 10000 100000000  Quiogrféia  DI+189%  27/02/2013
= Instalacdes Esportivas Restritos
[~
§ MSA Incorporadora Ei‘;:ftfs Uica 2 1318 10000 13180000  GarntiaReal  IPCA+068%  15/04/2013
w
JCPM articpacese BOGS g o 1000 100000 100000000  Quiografia  DI+133%  19/04/2013
Empreendimentos Restritos
) Esforcos .- ) »
BR Properties Restitos Unica 3 45.000 10.000 450.000.000 Quirograféria DI+0,80% 23/04/2013
. ) Esforcos . ) .
Direcional Engenharia Restitos Unica 1 20.000 10.000 200.000.000 Quirografaria DI+ 1,00% 25/04/2013
BR Malls Participades Pdblica Unica 4 40.000 10.000 400.000.000 Quirografaria DI+ 0,62% 26/04/2013
- : Esforgos - )
Jodo Fortes Engenharia Restrtos Unica 2 13.500 10.000 135.000.000 Garantia Real DI+ 1,47% 29/04/2013
L Esforcos . ) .
Rodobens Negdcios Imobilidrios Restitos Unica 3@ 150 1.000.000 150.000.000 Quirografdria DI+ 1,60% 29/04/2013
. Esforcos - S
SPE Holding Beira-Rio Restrtos Unica 1@ 6.500 10.000 65.000.000 Quirograféria DI+ 2,00% 07/05/2013
JCPM Particpagtese BOGS g e 1000 100000 100.000.000 Gerartls DI+200%  16/05/2013
Empreendimentos Restritos Flutuante
: Esforgos )
OAS Empreendimentos Restrtos 1° 3 60 1.000.000 60.000.000 Garantia Real DI+ 2,98% 21/05/2013
; Esforcos :
OAS Empreendimentos Restrtos 2 3 100 1.000.000 100.000.000 Garantia Real DI+ 2,98% 21/05/2013
L06 Commercl Properties BIOGS iy 3 10,000 10000 100000000  GaantiaReal  DI+190%  03/06/2013
Participacbes Restritos
) Esforcos - :
LDI Desenvolvimento Imobilidrio Restitos Unica 22 500 100.000 50.000.000 Garantia Real DI+ 3,18% 10/06/2013
Esforcos - )
Construtora Tenda Restrtos Unica 2 2.500 100.000 250.000.000 Garantia Real 120,00% DI 19/06/2013
Concessiondria do Centro Esforcos
Administrativo do Distrito g 12 1@ 500 100.000 50.000.000 Garantia Real IPCA +7,97% 11/07/2013
Restritos
Federal — Centrad
Concessiondria do Centro Esforcos
Administrativo do Distrito g 2 1@ 500 100.000 50.000.000 Garantia Real IPCA+7,97% 11/07/2013
Restritos
Federal — Centrad
Cyrela Commercial Properties Esforcos - :
) o ) Unica 4 9.000 10.000 90.000.000 Garantia Real 108,00% DI 06/08/2013
Empreendimentos e Participagdes Restritos
Iho Hosken Engenhari Esf .
Carilho Hosken Engenhars ¢ SO i 3000 100000 300000000  GaentaReal  DI+195%  06/09/2013
Construgdes Restritos
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2 Emissoes Primarias de Debéntures Realizadas por Empresas do Setor Imobiliario em 2013 (cont.) TABELA 6
=
a
< Tipo de Quantidade de Montante . Remuneragdo Data da
s : “ Oferta Sl ke Debéntures Prego (RS) (R$) S (aa) Emissao
<3 O
M © Upcon SPE 17 Empreendimentos L 1400 1000 1400000  Quiogrfiria  PCA+900%  06/09/2013
— = Imobilidrios Restritos
[e} <
— U i -
] = Upcon SPE T8 Empreendimentos - Brs g, 10.400 1000 10400000 Quiogaféia  PCA+900%  06/09/2013
= E Imobilidrios Restritos
-
o Upcon SPE 22 Empreendimentos BOGS g 5,100 1000 5000000 Quirografiria  PCA+9,00%  06/09/2013
= Imobilidrios Restritos
6 Cyrela Commercial Properties Esforcos A ”
- ) A ) 1 5 8.000 10.000 80.000.000 Quirograféria 110,00% DI 12/09/2013
= Empreendimentos e Participagdes Restritos
w
= GyrelaCommercialProperties Boos 5 12000 10000 120000000  Quiografiria  11000%DI  12/09/2013
5 Empreendimentos e Participagdes Restritos
‘z: Esforgos - ., '
= MDL Realty Incorporadora Restitos Unica 1 10.000 10.000 100.000.000 Garantia Real 125,80% DI 20/09/2013
e
= Alphaville Urbanismo BOGS g 8,000 100000 800000000  Quiografiia  DI+229%  11/10/2013
.2 Restritos
::’ ) Esforcos - N
N Codeme Engenharia ) Unica 1 60 1.000.000 60.000.000 Quirograféria DI+ 1,90% 25/10/2013
= Restritos
[ ) ) ) Esforcos o o
3 RB Capital Commercial Properties Restitos 1 1 5.000 10.000 50.000.000 Quirografaria DI+ 1,45% 31/10/2013
w
wv A
PSA PAREmpreendimentos ¢ B Nt s 10 1000000 40000000  Quiogrfiia  DI+123%  18/11/2013
Participagoes Restritos
Upcon SPE 24 Empreencimentos Eoe il 12000 1000 12000000  Quiogrfiia  IPCA-+900%  04/12/2013
Imobilidrios Restritos
) Esforcos . ) »
BR Properties Restrtos Unica 4 40.000 10.000 400.000.000 Quirograféria DI+ 1,15% 05/12/2013
Companhia Adrminitiadora de Eoe il 1500 10000 15000000  Quiografira  DI+270%  18/12/2013
Empreendimentos e Servigos Restritos
USSR eI e RRERCERS Ninan 9.400 10000 94000000  Quiografiria  DI+270%  18/12/2013
Incorporagdes Restritos
o Esforcos - ) -
JHSF Participacdes Restrtos Unica 5 30.000 10.000 300.000.000 Quirografdria DI+ 2,70% 18/12/2013
o ) Esforcos - N
Shopping Cidade Jardim Restitos Unica 1 14.000 10.000 140.000.000 Quirograféria DI+2,70% 18/12/2013
Esforcos
Vila Catarina Shopping Restitos Unica 5.100 10.000 51.000.000 Quirografaria DI +2,70% 18/12/2013

Fonte: Ugbar

Na trajetdria histérica, 2013 foi 0 ano em que se registrou o maior
montante e o maior nimero de emissdes de debéntures de empresas do
setor imobilidrio. No entanto, em termos de montante, a diferenca para o
ano de 2012 —o recorde anterior— foi marginal: de apenas R$240.000,00.
Como aponta a figura 18, o indicador do ndmero de emissées anuais
realizadas —somadas aquelas que ocorreram através de distribuicoes publicas

e aquelas com esforcos restritos— manteve trajetoria ininterrupta de alta,
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Historico das Emissoes Primarias de Debéntures de Empresas do Setor Imobiliario FIG. 18

Fonte: Ugbar
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Por fim, a figura 19 mostra a segmentacdo da darea principal de
atuacao —entre construcao e outras atividades imobilidrias— das 35 empresas
do setor imobilidrio que emitiram debéntures em 2013. No segundo grupo
estdo contabilizadas aquelas empresas cuja principal drea de atuacao
¢ intermediacdo, participacdo, gestdo ou incorporacdo de imoveis. Em
linha com o ano anterior, as empresas de construcdo representaram
aproximadamente um quarto do total das empresas que emitiram
debéntures em 2013, ao passo que as outras atividades imobilidrias —da
qual incorporacdo representa a maior parte— coube a maior fatia: 74,3%,
correspondendo a 26 empresas.

Area Principal de Atuacdo das Companhias Imobiliarias
que Emitiram Debéntures em 2013 FIG. 19

Fonte: Ugbar
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RENDA VARIAVEL

No mercado de capitais, as fontes de
financiamento do setor imobiliario
pertencentes ao universo de titulos

de renda variavel, exclusos os titulos
associados ao mercado de securitizacao,
sao representadas pelas acoes de empresas
deste setor e pelas cotas de Fundos de

Investimento Imobiliario (FII).

Em 2013 este segmento, tal qual todo o
universo consolidado do mercado de acgoes,
passou por um periodo de maior aversao
por parte de investidores em geral. Tanto

0 mercado primario como o secundario
destes titulos apresentaram desempenho
que refletiu tal condicdo. O mercado de
cotas de Fll, a reboque de sua forte expansao
verificada ao longo de 2012, ainda mostrou
forca no comego do ano, mas perdeu
momentum na medida em que 0 ano
progrediu, tendo sofrido sua pior queda

anual de nivel de preco ao final de dezembro.

A sequir, séo apresentadas as informacoes
referentes aos mercados destes dois titulos
da secao Renda Variavel do Mercado de

Capitais.
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ACOES DE EMPRESAS DO SETOR IMOBILIARIO

Em 2013 o mercado de acbes brasileiro teve um ano de condicdes
desafiantes. O movimento de sucessivas elevacoes da taxa basica de juros
(SELIQ), o baixo crescimento da economia do pais e o clima de incerteza com
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relacdo a gestdo governamental da politica econdmica acarretaram em uma
queda do Ibovespa, principal indice do setor, de 15,5%, e um desempenho
timido do mercado primario de acdes.

Mesmo neste contexto financeiro, o montante de ofertas publicas
primarias de acbes de empresas do setor imobiliario no Ultimo ano se elevou
emrelacdo a 2012. Como naquele ano apenas uma oferta havia sido realizada,
em 2013 o montante quase se quadruplicou, em cima de trés ofertas, as
quais somaram R$1,52 bilhdo. Entretanto, tal desempenho permaneceu bem
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abaixo da média anual histdrica dos ultimos oito anos anteriores, de 2005 a
2012, equivalente a R$3,62 bilhdes e sete operacdes, conforme exposto na
figura 20.

Histérico das Ofertas Publicas Primarias de A¢des de Empresas do Setor Imobiliario FIG. 20
Fonte: CVM / Ugbar
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Evolucdo similar a registrada em relacdo ao montante e numero de
ofertas publicas de acdes de empresas voltadas para o mercado imobiliario
vem ocorrendo no tocante as emissdes de acdes de empresas do mesmo
segmento. Ou seja, diferencas entre estes dois tipos de evolucao, referentes
as ofertas e as emissoes de fato, foram quase irrelevantes, refletindo o fato de
que as acoes ofertadas foram quase sempre integralmente adquiridas.

No ultimo ano, porém, uma pequena diferenca ocorreu entre o
montante consolidado ofertado e o montante consolidado emitido. Em 2013,
as trés emissdes realizadas somaram R$1,41 bilhdo, ou aproximadamente
R$110,0 milhdes a menos que o montante ofertado nas trés operacées em
conjunto. A figura 21 traz as evolugdes anuais do montante e do nimero de

emissdes de acoes de empresas do setor imobiliario.
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Histérico das Emissdes Primarias de Acdes de Empresas do Setor Imobiliario riG.2

Fonte: Ugbar
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=
o
=
=
-2
o
=
o
-
=
w
=
=
v
=
<<
=
w
w
o
<
(94
<
=
=
o
2
v
w
wv

do setor imobilidrio pelo critério de capitalizacdo de mercado. A Multiplan,
que captou recursos em 2013 via emissao de acdes, e a BR Malls fecharam
dezembro dimensionadas pelo mercado em quase R$3,00 bilhdes e R$2,00
bilhdes, respectivamente, a mais que a terceira colocada. Entre as dez maiores
empresas do setor imobilidrio no final de 2013, conforme a figura 22 mostra,
se encontravam quatro empresas de shopping centers, quatro empresas de
construcdo e incorporacao imobilidria e duas empresas de gestao imobilidria.

Capitalizacao de Mercado das 10 Maiores Empresas

do Setor Imobiliario em 30/12/2013 (em RS milhdes) FIG. 22
Fonte: BM&FBOVESPA/Ugbar
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Em termos consolidados, considerando um universonofinalde 2013 de
30 companhias abertas que compunham o setor imobilidrio, a capitalizacéao
de mercado atingiu a cifra de R$70,22 bilhdes, 23,2% inferior ao montante
consolidado no final de 2012, quando estas mesmas 30 empresas também
estavam atuando. A figura 23 exibe a evolucdo destes dois indicadores,
capitalizacdo de mercado consolidada e niumero de empresas, nos Ultimos
quatro anos. Houve oscilacdo relevante em relacdo a primeira variavel e
regularidade em relacdo a segunda varidvel.
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MERCADO DE CAPITAIS

Historico da Capitalizacdo de Mercado das Empresas do Setor Imobilidrio FIG. 23
Fonte: Ugbar
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J4 o Indice Imobilirio (IMOB), indice setorial no mercado de acoes,

apresenta trajetoria de declinio nos ultimos quatro anos, particularmente

durante o quarto trimestre de 2010, quando atingiu seu valor maximo, e ao

longo do ano de 2013, tendo cedido mais de 40,0% em todo este periodo

conjunto, conforme ilustrado na figura 24.

Indice Imobiliario (IMOB) - Evolucao Histérica FIG 24
Fonte: BM&FBOVESPA
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COTAS DE FUNDOS DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO (FlI)

Ao longo de 2013, em funcdo de condicbes crescentemente mais
dificeis, o mercado de Fundos de Investimento Imobiliario (FIl) experimentou
um periodo de forte aprendizado e potencial ganho de maturidade.
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Durante 0 ano ocorreu uma reversao acentuada de expectativas.
Até o final do primeiro trimestre, se deu continuidade a trajetéria de
evolucdo que vinha sendo trilhada ao longo de um periodo multianual,
caracterizada por um ritmo acelerado de expansao. A partir do segundo
trimestre, de forma altamente correlacionada (negativamente) com o
movimento de alta da curva de juros na economia, o mercado de Fll virou,
as ofertas primarias perderam forca e os precos no mercado secundario
passaram a declinar.
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O mercado de Fll, tal qual se encontrava no primeiro trimestre de
2013, e conforme descrito na edicao do ano passado deste Anuario, havia se
tornado o principal destaque do mercado de capitais brasileiro. Sua funcéo
como alternativa relevante para captacdo de recursos direcionados ao setor
imobilidrio e como opgao de investimento para o investidor pessoa fisica
e para um grupo crescente de investidores institucionais havia se tornado
realidade concreta.

O momentum adquirido apds um longo periodo de expansao a uma
alta taxa de crescimento pode ser tdo somente parcial e temporariamente
mitigado durante os meses de reversdo. De fato, as dimensoes atuais do
mercado de Fll séo bem maiores do que aquelas vigentes quando se iniciava
o Ultimo trimestre de 2012, apenas seis meses antes do pico de desempenho
do mercado secundario. E, comparado com aquele momento, as condi¢cdes
fundamentais atuais se revelam mais auspiciosas, do ponto de vista de
precificacdo e de estdgio de progressdo de mercado, mesmo ainda havendo
bastante espaco para se avancar em relacdo a este Ultimo.

Um dos principais aspectos caracteristicos do desempenho do
mercado de FIl no Ultimo ano, que poderd ser reavaliado na medida em
que este evolua, diz respeito a preponderancia total do comportamento da
taxa basica de juros na economia brasileira como determinante do nivel de
precificacdo das cotas dos fundos. Oportunidades e a execucéo de fato de
uma gestao ativa, que potencialmente impactam o valor dos fundos a médio
e longo prazo, poderdo ser gradativamente incorporadas como fatores
relevantes na avaliacdo de valor. Em um futuro breve, 2013 poderd ser visto
como um ano quando o mercado ainda nao considerava estas variaveis, e
por isto mesmo acabou por gerar arbitragens, mais raras de se realizar em
mercados mais desenvolvidos.
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A assimetria da trajetéria de desempenho do mercado de Fll ao
longo de 2013 resultou em um primeiro semestre do ano de forte volume
de emissdes de cotas seguido por um segundo semestre de mercado
priméario minguante. Os nimeros aqui produzidos, em base anual, ocultam

tal comportamento intra-ano, tendo os valores consolidados para o ano

| 2014
MERCADO DE CAPITAIS

inteiro permanecido um pouco abaixo daqueles referentes a 2012, este
certamente um ano considerado estelar no histérico do mercado de Fll.
Conforme ilustrado na figura 25, em 2013 o montante consolidado emitido
em cotas de FIl atingiu R$11,01 bilhdes para a indUstria como um todo e
R$6,50 bilhdes para o conjunto dos fundos listados na BM&FBOVESPA,
representando decrescimentos em relacao ao ano anterior de 2,4% e 22,8%,
respectivamente.
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Histoérico do Montante de Emissoes de Fll (em R$ milhdes) FIG. 25

Fonte: Ugbar
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Quando se migra a anélise das dimensdes do mercado consolidado
para 0s numeros de Patriménio Liquido (PL) da industria de Fll, constata-
se que, apesar do movimento de retracdo verificado em 2013 em relacéo
a precificacdo de mercado dos fundos listados, o valor contébil do setor
permaneceu sempre ascendente.

A figura 26 exibe a evolucdo historica do Patriménio Liquido (PL)
consolidado e do numero de fundos de toda a industria. Ao final de 2013,
um total de 223 fundos somavam um PL de R$53,67 bilhdes. Isto se contrasta
com os numeros bem menores, de 186 fundos, correspondentes a um PL de

R$41,62 bilhdes, no final do ano anterior.
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Histérico do Patrimonio Liquido e Numero de Fll FIG. 26

Fonte: Ugbar
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Por outro lado, o crescimento histérico, ininterrupto e acelerado,
registrado no tocante ao valor de capitalizacao de mercado consolidada dos
fundos listados perdeu forca ao longo de 2013 e, a partir de abril, tornou-se
negativo, conforme indicado na figura 27. Mesmo assim, em funcao do efeito
cumulativo proveniente de novas emissoes realizadas, o valor de capitalizacdo
de mercado consolidada se reduziu relativamente pouco em relacdo ao
seu pico e fechou o ano bem acima do nivel referente ao ano anterior. Em
dezembro de 2013, este indicador alcancava R$27,42 bilhoes, referente a 100
fundos. Isto se compara com o valor maximo de R$28,20 bilhdes, referente a
91 fundos, em marco de 2013, e R$24,96 bilhdes, referente a 85 fundos, em

dezembro de 2012.
Histdrico da Capitalizacdo de Mercado e Numero de Fll FIG. 27
Fonte: Ugbar
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Quando se compara o desempenho dos indicadores de capitalizacao
de mercado e de PL consolidados para os fundos listados, chega-se a um
fato atual, referente a valorizacao atribuida a estes fundos, que caracteriza
o momento pelo qual o mercado atravessa. Desde o advento da Instrucdo
CVM n° 516 que, a partir de 2012, extinguiu o instituto contébil da despesa
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de depreciacdo nas demonstragdes financeiras dos Fll e exigiu a avaliagao
continua avalorjusto de seus ativos em carteira, o valor de PL se aproximou do
valor de capitalizacdo de mercado. Tal fendmeno poderd ser inferido através

da leitura da figura 28, a qual exibe a trajetéria da razéo entre o segundo e 0
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primeiro indicador. Porém, a partir do segundo trimestre de 2013 esta razdo se
reduziu para abaixo do valor unitério e, ao final do ano, se aproximava de 0,85.
Tamanho desconto, em termos consolidados, entre o valor de mercado e o
valor patrimonial do conjunto de fundos listados configura, potencialmente,
oportunidades atraentes de arbitragem para aqueles com atuacao ativa de
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gestao.
Histérico da Capitalizacao de Mercado sobre Patrimonio Liquido (%) FIG 28
I Fonte: Ugbar
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A seguir, apos os termos e condicoes dos Fll e das cotas de FlI, séo
apresentados e comentados dados referentes a composicédo, liquidez e
rentabilidade do mercado de FIl em 2013 e historicamente. Em seguida,
procede uma analise setorial das principais categorias de ativos e os dados
referentes a composicdo do universo investidor no mercado primario de
cotas de Fll.

Termos e Condicoes
Fundo De Investimento Imobiliario

Descricdo  Comunhao de recursos captados por meio do sistema de distribuicdo de

valores mobilidrios e destinados a aplicacdo em empreendimentosimobilidrios.

Forma e Registro  Constituidos sob a forma de condominio fechado, podem ter prazo de

duracdo indeterminado. A constituicdo e funcionamento dos FIl dependem
de registro prévio na Comisséo de Valores Mobilidrios (CVM), que é concedido
automaticamente mediante entrega de conjunto de documentos e
informacdes.
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Tipos de Ativos  Podem investir em empreendimentos imobilidrios representados por

quaisquer direitos reais sobre bens imoveis e titulos de renda fixa e variavel.

Limites de Investimento  (a) Fundos que invistam preponderantemente em valores mobilidrios devem

respeitar certos limites de aplicacdo por emissor e por modalidade de ativos
financeiros. Nao existem limites para investimentos em cotas de Fundos de
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Investimento em Participacées (FIP), cotas de Fll e Certificados de Recebiveis
Imobiliarios (CRI).

(b) de Distribuicao: Deverao distribuir a seus cotistas, no minimo, 95,0% dos
lucros auferidos, apurados segundo o regime de caixa, com base em balango
ou balancete semestral encerrado em 30 de junho e 31 de dezembro de cada
ano.

Administracdo  Compreende o conjunto de servicos relacionados ao funcionamento e a
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manutengao do fundo. Administradores de FIl devem prover ao fundo, direta
ou indiretamente, 0s seguintes servicos: (i) manutencdo de departamento
técnico habilitado a prestar servicos de analise e acompanhamento de
projetos imobiliarios; (ii) atividades de tesouraria, de controle e processamento
dos titulos e valores mobilirios; (i) escrituracdo de cotas; (iv) custddia de
ativos financeiros; (v) auditoria independente; e (vi) gestdo dos valores
mobilidrios integrantes da carteira do fundo.

Administrador  Somente podem ser administradores de Fll as seguintes instituicoes: bancos

comerciais, bancos multiplos com carteira de investimento ou carteira de
crédito imobilidrio, bancos de investimento, sociedades corretoras ou
sociedades distribuidoras de valores mobilidrios, sociedades de crédito
imobilidrio, caixas econdmicas e companhias hipotecarias.

Custodia  Custddia dos ativos financeiros dos Fll é necessaria sempre que estes ativos

representem mais que 5,0% do patrimonio liquido do fundo.

Tipo de Investidor Nao existe limitacdo quanto ao tipo de investidor. Porém, é permitida a

constituicdo de fundos destinados exclusivamente a investidores qualificados,
que podem contar com condi¢des e caracteristicas especificas.

Cota de Fundos de Investimento Imobiliario

Descricdo  Fracao ideal de patriménio do Emissor.

Emissor  Fundos de Investimento Imobiliario (FIl), uma comunhao de recursos captados

por meio do sistema de distribuicdo de valores mobilidrios e destinados a
aplicagao em (a) direitos reais sobre bens imoveis, (b) titulos imobilidrios de
rendafixa, (c) acbes, debéntures, notas promissorias e outros valores mobiliarios
de emissores cujas atividades preponderantes sejam permitidas aos FlI, (d)
acdes de companhias de capital fechado ou sociedades limitadas cujo Unico
proposito se enquadre entre as atividades permitidas aos Fll, (e) certificados
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de potencial adicional de construcao, e (f) cotas de outros Fll ou de Fundos de
Investimento em Participacdes (FIP) e Fundos de Investimento em Direitos
Creditoérios (FIDC) que tenham como politica de investimento, exclusivamente,
atividades permitidas aos Fll. Os Fll séo constituidos sob a forma de condominio
fechado e podem ter prazo de duracao indeterminado.
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Forma e Registro  Escritural e nominativa.

Classe  Classe Unica no caso de fundos para investidores em geral. Fundos destinados

exclusivamente a investidores qualificados podem emitir cotas com direitos
ou caracteristicas especiais quanto a ordem de preferéncia no pagamento dos
rendimentos perioddicos, no reembolso de seu valor ou no pagamento do
saldo de liquidacdo do fundo.
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Série Emissao de cotas pode ser dividida em séries, com o fim especifico de

estabelecer, para cada série, datas diversas de integralizacdo, sem prejuizo da
igualdade dos demais direitos conferidos aos cotistas.

Distribuicdo  Oferta publica de cotas depende de prévio registro na CVM e deve ser realizada

por instituicbes intermedidrias integrantes do sistema de distribuicdo de
valores mobilidrios. Uma nova distribuicdo ndo pode ser iniciada antes de
totalmente subscrita ou cancelada a anterior.

Subscricao  Subscricdo parcial e cancelamento de saldo nao colocado é permitido, desde

que um montante minimo a ser subscrito seja estipulado inicialmente e
alcancado.

Integralizacao  Integralizacao pode ser a vista ou em prazo determinado no compromisso de

investimento. Pode ser feita em dinheiro, imdéveis, direitos relativos a imoveis
e, no caso de fundos destinados exclusivamente a investidores qualificados,
titulos e valores mobiliarios.

Amortizacbes Cotas podem ser amortizadas: (i) em datas preestabelecidas no regulamento

do fundo; ou (i) em virtude de decisdo da assembleia geral de cotistas.

Resgate N&o é permitido.

Retorno Capital investido Capital investido em cotas de Fll é retornado através (i) da distribuicao de

resultados; (i) da amortizacao das cotas; (iii) da venda das cotas no mercado
secundario; ou (iv) da dissolucdo do fundo, com a venda dos seus ativos e a
distribuicdo proporcional do patrimdnio aos seus cotistas.

Transferéncia  As cotas podem ser transferidas mediante termo de cessdo e transferéncia,

assinado pelo cedente e pelo cessionario, e registrado em cartorio de titulos e
documentos, ou através de bolsa de valores ou entidade de mercado de
balcdo organizado onde as cotas do fundo forem registradas para negociacao.

Ambiente de Negociacdo  BM&FBOVESPA (bolsa e balcao).

Liquidacédo Financeira BM&FBOVESPA e Cetip
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Classificacao dos Fundos

Apesar da reducdo do ritmo de crescimento do mercado de Fli
verificada em 2013, sua evolucao prosseguiu de forma moderada em termos
de diversificacdo. Persiste um nivel relativamente alto de concentracdo da
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composicao do setor por tipo de ativo em carteira e por tipo de imdvel, para
aqueles fundos que investem neste tipo de ativo. Este € um quadro tipico
do estagio de evolucao atual do mercado de Fll. Porém, em 2013 houve um
movimento no sentido de menor concentracdo em relacdo a participacao
preponderante dos fundos que investem em imoveis.

Na figura 29 séo apresentadas as distribuicdes dos nimeros de Fll, por
tipo de ativo, de toda a industria e listados no ultimo dia de 2013. O nimero
total de fundos vigentes na industria cresceu de 186, no final de 2012, para
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223, no final de 2013. Assim, o nimero de fundos que investem em imoveis
subiu de 162 para 187, mas a respectiva participacdo desta categoria caiu
de 87,1% para 83,9% entre 2012 e 2013. O mesmo se deu com relacdo ao
conjunto dos FlI listados, tendo este crescido em numero, de 85 para 100,
mas tendo a proporcdo de fundos que investem em imdveis diminuido de
85,9% para 82,0%, por conta do aumento do nimero deste tipo de fundo de
73 para apenas 82.

Com relacdo ao numero de Fll que investem em ativos financeiros de
renda fixa, este aumentou de 21 para 23 entre o final de 2012 e o final de
2013. Assim como também aumentou o numero de fundos listados desta
categoria de 11 para 14 no mesmo perfodo. As duas categorias restantes sao
compostas pelos fundos que investem em ativos financeiros de renda variavel

e pelos fundos que investem em mais de um tipo de ativo (Multiclasse).

Numero de Fll por Tipo de Ativo em 31/12/2013 FIG. 29

Fonte: Ugbar
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As figuras 30, 31 e 32 exibem as composicoes da capitalizacédo de
mercado consolidada dos fundos listados no final de 2013, em termos de tipo

de ativo, de tipo de imovel e de finalidade, respectivamente. A composicdo
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por tipo de ativo é similar aquela determinada pelo nimero de fundos da
industria, conforme comentado acima.
No que diz respeito a composicao por tipo de imdvel, restrita ao

universo de fundos que investem neste tipo de ativo, a predominancia dos
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FIl de escritérios se manteve tal qual em 2012, representando quase metade
da capitalizacdo de mercado consolidada, ou 48,1%. Os fundos que investem
em shopping centers segue como segunda categoria mais importante, com
15,9% de participacao.

Por fim, quando se trata da composicdo por tipo de finalidade,
predominam os Fll que buscam renda, com 83,8% de participacdo. Uma
parcela um tanto menor, porém significativa, se refere aos fundos que fazem
gestdo de ativos financeiros, com 11,4%. A parcela residual se divide entre os

FIl estruturados com carteiras com risco de desenvolvimento imobilidrio e os

fundos que nao tém uma finalidade preponderante.
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Composicdo da Capitalizacao de Mercado de Fll por Tipo de Ativo (% de Montante) FIG. 30

Fonte: Ugbar
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Composicdo da Capitalizacao de Mercado por Tipo de Imével (% de Montante) FIG. 31
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Composicao da Capitalizacao de Mercado por Finalidade (% de Montante)  FIG. 32

Fonte: Ugbar
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O comportamento da liquidez do mercado secundario de cotas de
FIl mostrou-se correlacionado, em boa medida, com o desempenho dos
precos destes titulos. Estes Ultimos, por sua vez, foram determinados, em
larga medida, pelos passos da politica monetéria ao longo de 2013. Assim,
pode-se concluir pela correlacao (negativa) ocorrida no Ultimo ano entre o
nivel de liquidez no mercado secundario e o movimento de altas sucessivas
da Taxa SELIC iniciado em abiril. Entretanto, a reducao do nivel de liquidez
observada no segundo semestre de 2013 se deu a partir de um patamar
recorde estabelecido no primeiro semestre. Apos esta queda, a liquidez de
mercado se estabilizou no seqgundo semestre em nivel bastante alto sob
uma perspectiva histérica recente, fechando o ano de 2013 com sinais
indicativos de retomada de crescimento.

As figuras 33 e 34 apresentam as evolucdes historicas anuais dos
negocios registrados nos mercados secundarios da Cetip e da BM&FBOVESPA
respectivamente, isto é, 0 montante negociado e o nimero de negocios
em cada ano. O volume registrado na camara de custodia e liquidacao
vem declinando em termos relativos e tem baixa relevancia em relacdo
aos numeros na bolsa paulista. Estes Ultimos, em base anual, indicam
continuagao da trajetdria histérica de forte crescimento do secundario de
cotas de Fll.
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Histérico dos Negdcios Registrados na Cetip FIG.33

Fonte: Cetip
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Histérico dos Negdcios Realizados na BM&FBOVESPA FIG. 34

Fonte: Ugbar
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Apesar do volume de negdcios com cotas de Fll em 2013 ter superado,
com grande margem, os nimeros referentes a 2012, o nivel de liquidez na
BM&FBOVESPA declinou no segundo semestre do Ultimo ano, conformeilustra
a figura 35. Enquanto a média mensal de montante negociado entre janeiro
e junho ultrapassou a marca de R$800,0 milhdes, a média mensal calculada
para os meses entre julho e dezembro néo alcancou R$500,0 milhoes.

A figura 35 apresenta a evolucdo mensal recente de liquidez do
mercado secundario de cotas de Fll na bolsa de S&o Paulo. No grafico é
possivel observar os movimentos de elevacao acentuada no final de 2012 e
de queda a partir da segunda metade de 2013.
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Evolucdo Recente dos Negdcios Realizados na BM&FBOVESPA FIG. 35

Fonte: Ugbar
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Em seguida, na figura 36, é exibido o histérico da capitalizagao
de mercado individual nos anos de 2012 e 2013 dos dez fundos que
apresentaram, no segundo semestre de 2013, maior nivel do indice de
negociabilidade —um parametro que mede a liquidez considerando-se tanto
0 montante negociado como o nimero de negdécios. Todos estes dez fundos
mais liquidos perderam algum valor de capitalizacao de mercado ao longo
do segundo semestre de 2013. O maior fundo do mercado, o BTG Pactual
Corporate Office Fund (BRCR11), perdeu quase meio bilhdo de reais em valor
entre o ponto de sua maior avaliacdo, acima de R$3,00 bilhdes em fevereiro
de 2013, e o final do ano, quando apenas quatro Fll permaneciam avaliados
pelo mercado em valor biliondrio. O CSHG Brasil Shopping (HGBS11) saiu
deste clube, ao qual pertencia no final de 2012.

Histérico da Capitalizacdo de Mercado (em R$ milhdes) —
10 maiores indices de negociabilidade FIG. 36

Fonte: Ugbar
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Na figura 37 encontra-se a evolucdo durante os Ultimos dois anos
do float mensal individual do mesmo grupo de dez fundos acima que
apresentaram maior nivel do indice de negociabilidade. O float mensal é
definido como a medida percentual da capitalizacdo de mercado de um
fundo que é negociada em termos de montante em determinado més. Apesar
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de todos estes dez fundos terem fechado 2013 apresentando float mensal
abaixo de 5%, cinco deles —o Rio Negro (RNGO11), o XP Corporate Macaé
(XPCM11), o Santander Agéncias (SAAGT1), o Maxi Renda (MXRF11) e o BB
Progressivo (BBFI11B)- apresentaram float mensal médio em 2013 superior
a 5,0%. Cabe ressaltar que somente os dois Ultimos fundos mencionados ja
negociavam desde janeiro de 2013.
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Historico do Float Mensal (%) — 10 maiores indices de negociabilidade FIG. 37

Fonte: Ugbar
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Afigura 38 mostra o histérico do rendimento mensal individual, sendo
este 0 quociente percentual entre montante distribuido e capitalizacao do
mercado, ao longo dos Ultimos dois anos, dos dez fundos mais liquidos. O
graéfico demonstra a tendéncia geral de subida deste indicador no segundo
semestre de 2013, fruto do movimento geral de queda dos pregos das cotas
dos fundos. Ao final do ano o rendimento mensal dos fundos mais liquidos
se situava na faixa entre 0,7% e 1,1%, bem acima da faixa entre 0,4% e 0,8%
referente a um ano antes. Vale destacar também a volatilidade do rendimento
mensal do FIl Maxi Renda (MXRF11), um fundo de gestédo de ativos financeiros
de renda fixa.
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Rendimento Mensal Histérico de Fll (% do Valor de Mercado) -
10 maiores Indices de Negociabilidade FIG. 38

Fonte: Ugbar
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O desempenho do indice setorial do mercado de cotas de Fll, o IFIX
criado pela BM&FBOVESPA em setembro de 2012 de forma retroativa a
dezembro de 2010, reflete a dindmica do mercado como um todo. O IFIX é
um indice que mede o retorno total de uma carteira dinamica de cotas de
Fll representativa do mercado. Assim, sua metodologia de calculo considera
as variacdes de preco e as distribuicdes de rendimentos e amortizacoes
destas cotas que o compdem. A evolucdo histérica do indice, conforme
ilustrado na figura 39, mostra claramente o movimento forte de alta ao
longo de 2011 e 2012, até fevereiro de 2013, quando o indice superava os
1.600 pontos, e a queda subsequente de aproximadamente 250 pontos até
o final de 2013.

indice de Fundos de Investimentos Imobiliarios (IFIX) - Evolu¢ao Histérica FIG. 39

Fonte: BM&FBOVESPA
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Durante o ano de 2013, 23 novos fundos foram autorizados a ter suas
cotas negociadas na bolsa, um nimero historicamente alto, refletindo mais o
contexto do primeiro semestre, porém um ndmero menor em cinco unidades

em relacdo ao ano de 2012. Dos novos fundos que ingressaram no mercado
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secundario neste ano, 13 Fll apresentaram desempenho minimo de liquidez
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(ndo negligente). Desses 13, somente quatro fundos apresentaram valorizacao
positiva de suas cotas no periodo até o fechamento do ano. A figura 40
mostra a evolucdo histérica anual do ndmero de novos fundos registrados
para serem negociados em bolsa, ao passo que a tabela 7 apresenta os 13
fundos referidos acima.

Historico dos Fll Registrados para Negociacdo na BM&FBOVESPA FIG. 40

Fonte: Ugbar
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2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 201 2012 2013

Fll Registrados para Negociacdo na BM&FBOVESPA em 2013* - Liquidez e Variacdo de Preco das Cotas TABELA 7
o Preco de Preco o Montante Numero
: Inicio de S Variacao .
Ticker o Emissao Dez/13 Negociado de
Negociagao (%) . n
(R$) (R$)** (R$ milhares) | Negécios

Brasil Plural Absoluto BPFF11 15/04/2013 100,00 82,16 -17,84 39.943 4.035
Fator IFIX FIXX11 03/06/2013 100,00 89,34 -10,66 2.102 386
General Shopping Ativo e Renda FIGS11 27/06/2013 100,00 99,23 -0,77 14.134 1.143
GWI Renda Imobilidria GWIRT1 11/03/2013 n.d. 287,95 = 15.000 168
JHEF o Bravo Fazenda Boa Vista RBBVIT  06/08/2013 100,00 82,55 1745 619 139
Capital Protegido
JPP Capital JPPC11 24/05/2013 1.000,00 1.030,00 3,00 698 14
Maxima Renda Corporativa MXRC11 01/03/2013 100,00 100,62 0,62 6.676 248
Mérito Desenvolvimento Imobiliario | MFI11 01/08/2013 100,00 100,79 0,79 308 1
Polo Recebiveis Imobilirios Il PORD11 12/03/2013 100,00 105,89 5,89 165.795 2127
Santander Agéncias SAAGT1 09/01/2013 100,00 92,11 -7,89 509.604 63.635
SP Downtown SPTW11 12/03/2013 100,00 83,56 -16,44 96.396 8.333
TB Office TBOF11 17/06/2013 100,00 68,43 -31,57 93.422 17.091
XP Corporate Macaé XPCM11 08/03/2013 100,00 87,60 -12,40 228.656 49.249

*Embora registrados em 2013, os fundos Gévea (GVFF11) e Santander Recebiveis (STFI11) foram excluidos da Tabela 7 devido ao nivel de
liquidez negligente apresentado. Por sua vez, os fundos Atico Renda (ATCR11), Caixa Rio Bravo Fundo de Fundos (CXRI11), Domo (DOMC11),
Edificio Castelo (FCAS11), Golden Tulip Belo Horizonte (GTUL11B), Lateres (LATR11B), Shopping Parque D. Pedro (SHDP11B) e Vector Queluz
Lajes Corporativos (VLJS11) foram excluidos pois ndo apresentaram nenhuma negociagdo em 2013.

** Preco médio de negociacao em dez/13 ponderado por montante negociado.
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Analise Setorial

Desde que a Instrucao CVYM no 472 (ICVM 472) introduziu a
possibilidade de Fundos de Investimento Imobilidrio (FIl) investirem,
preponderantemente, em diversos titulos ligados ao setor imobilidrio além

do universo dos imodveis, ampliou-se consideravelmente a possibilidade
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de diversificacdo nas carteiras dos Fll. Dessa forma, para uma leitura
mais aprofundada deste segmento, tornou-se necessaria também uma
divisdo do conjunto dos FIl em diferentes categorias segundo o tipo de
seus ativos. Dado o desenvolvimento do mercado desde o advento da
ICVM 472, as categorias de ativos mais representativas sao Renda Fixa e
Imoveis. Adicionalmente, ainda em funcdo do desenvolvimento realizado
do mercado, faz-se necessario avaliar, no ambito dos fundos que investem

=
o
=
=
-2
o
=
o
-
=
w
=
=
v
4
<<
4
w
w
o
<
(94
<
=
=
o
>
v
w
wv

em imoveis, o comportamento de duas classes dentro desta categoria:
Escritérios e Shopping Centers.

Com efeito, a andlise setorial que se intenta depreender nesta secéo
divide os fundos negociados na BM&FBOVESPA em quatro grupos de fundos:
Escritérios, Shopping Centers, Renda Fixa e ainda o grupo de todos os
fundos restantes, denominado Outros. Para fins comparativos, também sao
apresentados, quando pertinente, dados consolidados do mercado.

Areferida divisdo entre estes grupos de fundos radica em caracteristicas
tais como a representatividade de cada uma delas com relacao a totalidade
do mercado e nos distintos perfis de risco inerentes a natureza do ativo alvo
de cadafundo. Dessa forma permite, a seu turno, uma analise e entendimento
mais pormenorizado de suas diferencas e particularidades, investigando-se as
razdes para disparidades de desempenho.

Por fim, a andlise setorial do mercado de Fll objeto desta secdo tem
como base duas dimensdes distintas: o mercado primario e o mercado
secundario.

Tomando-se por principio as emissdes primarias de cotas dos FlI
negociadas na BM&FBOVESPA segmentadas por cada um dos tipos de
ativo, cujo detalhe pode ser visto na figura 41, vé-se uma continuidade
da tendéncia de anos anteriores, permanecendo os fundos de Escritérios
como os de montante mais significativo. Em 2013, em um contexto de
reducdo do montante consolidado de emissdes no universo dos fundos
de bolsa, o grupo dos fundos que investem em escritérios foi o Unico que
obteve crescimento, em termos absolutos e em nivel de participacao, na
comparacado com o ano anterior. Com montante de emissdes de cotas de
R$3,54 bilhdes, os fundos de Escritérios representaram mais da metade
(54,5%) das emissdes totais dos fundos listados na BM&FBOVESPA no ano.
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Historico das Emissdes dos Fll Listados por Tipo de Ativo (em RS milhdes) FIG. 41

Fonte: Ugbar
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Na transicao da anadlise para o mercado secundario de cotas de FlI,
nota-se que a participacao de fundos de Escritérios no montante tota
negociado de cotas de Fll permanece como a maior, representando, nos
ultimos dois anos, na média, metade do montante negociado mensalmente.
Contudo, como é possivel inferir pela figura 42, o montante negociado de
cotas dos fundos que nado pertencem aos trés grupos principais, ou seja,
a categoria Outros, apresentou picos de representatividade de dezembro
de 2012 a fevereiro 2013, porém, reduziu-se nos meses seguintes voltando
ao patamar histérico, na média, de aproximadamente 30,0%. A explicacdo
para 0 aumento da representatividade da categoria Outros nesses meses
é o inicio da negociacao de cotas do Fll BB Progressivo Il que, em janeiro
de 2013, movimentou R$192,8 milhdes, 43,6% do total de R$442,3 milhdes
registrado pela categoria que, por sua vez, obteve a maior participacao
mensal em relacdo ao total de todo o ano (56,2%). Em termos de nimero
de negdcios, observam-se movimentos semelhantes aos ocorridos com o
montante negociado. Enquanto as participacdes dos nimeros de negocios
com cotas de fundos que investem em shopping centers e em titulos de
renda fixa se manteve relativamente estavel ao longo de dois anos, os fundos
de Escritérios galgaram participacado no total deste indicador e os fundos
categorizados como Outros tiveram pico de participacao entre dezembro
de 2012 e fevereiro de 2013, como ilustra a figura 43. Cabe ressaltar que o
total de numero de negdcios realizados com cotas de Fll mais que duplicou

na comparacao de 2013 com 2012.
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Historico do Montante Negociado dos Fll por Tipo de Ativo (em R$ milhdes) FIG. 42

Fonte: Ugbar
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Histérico do Numero de Negocios dos Fll por Tipo de Ativo FIG. 43

Fonte: Ugbar
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No ambito da evolucdo da capitalizacdo de mercado, o desempenho
dosdiferentesgruposde Flldescritosanteriormente em relagdo ao mercado
primario tende a ser reproduzido. Isto porque, apesar da capitalizacao de
mercado ser o produto entre o nimero de cotas emitidas e o preco da
cota do respectivo fundo no mercado secundério, as emissdes de novas
cotas por um fundo provam ter maior peso na variacdo da capitalizacdo de
mercado do que a variacdo de preco de suas cotas. Como consequéncia,
na figura 44 observa-se a manuten¢ao dos fundos de Escritérios como a
categoria de maior representatividade no total e tendéncia de aumento
da participacao dos fundos classificados como Outros. Parte da expressiva
intensidade com a qual Outros aumentou sua participacao a partir de
dezembro de 2012 j& foi descrita anteriormente: a emissao e o inicio de
negociacao das cotas do Fll BB Progressivo Il. Este fundo realizou emisséo
de cotas que, em termos de montante, se situa entre as dez maiores ja
ocorridas desde 1995 e, ainda no ultimo més de 2012, chegou a ser o
FIl de maior capitalizacdo de mercado. Contudo, na comparacao entre
as participacdes de cada grupo de fundos na capitalizacdo de mercado
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total, em dezembro de 2012 e de 2013, os percentuais ficam praticamente
inalterados, com cerca de um terco para a classe Outros e pouco menos
da metade para os fundos de Escritorios.

Histérico da Capitalizagdo de Mercado dos FlI
por Tipo de Ativo (em RS milhdes) FIG. 44
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A figura 45 a seguir apresenta o histérico do float mensal médio dos
Fll por tipo de ativo desde janeiro de 2012. A caracteristica principal deste
indicador &, contrariamente ao nimero absoluto de montante negociado,
por exemplo, oferecer uma perspectiva ponderada pela proporcionalidade
quanto a leitura da liquidez das respectivas categorias, ao dividir este
Ultimo pela capitalizacdo de mercado. A andlise do desempenho deste
indicador para cada grupo de FIl leva a entender algumas preferéncias
por parte dos investidores pessoas fisicas, que sdo presenca macica no
mercado secundario de cotas de Fll. Claramente, os Fll de Shopping Centers
sao preteridos por este tipo de investidor quando comparados com os Fll
de Escritérios e Renda Fixa. Enquanto os dois Ultimos mantiveram o float
mensal médio oscilando acima de 1,5% ao longo de todo 2013 —com
média de 2,9% e o maximo, para os FIl de Renda Fixa, de 6,0%-, os FIl de
Shopping Centers registraram média abaixo de 1,0% ao longo de 2013,
encerrando o ano com o indicador em 0,7%. Em um ano de subita elevacao
dos patamares de liquidez da totalidade do mercado, a estabilidade deste
indicador para o grupo de fundos que investem em shopping centers é um
fato a ser notado.
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Historico do Float Mensal Médio dos Fll por Tipo de Ativo (%) FIG. 45

Fonte: Ugbar
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O rendimento mensal médio dos fundos, ponderado pela
capitalizacdo de mercado, para o mercado consolidado apresentou uma
trajetoria ligeiramente ascendente no espaco de tempo entre 2012 e 2013
refletindo, em parte, a queda de preco das cotas de Fll no ultimo semestre
de 2013. O rendimento mensal médio dos fundos por tipo de ativo
também espelha caracteristicas proprias de cada um dos grupos de Fll. A
primeira vista, o desempenho volatil da categoria Renda Fixa, composta
principalmente por fundos que investem em CRI, denota o impacto da
atualizacdo monetaria, com incidéncia mensal, sobre o saldo devedor do CRI
nos rendimentos destes fundos, em oposicdo aos fundos de Escritérios, por
exemplo, cuja atualizagdo monetéria ocorre anualmente e sobre o valor do
aluguel. Adicionalmente, os rendimentos dos fundos que investem em CR
obtém vantagem nesse quesito, uma vez que estes titulos tém seu principal
corrigido monetariamente e acrescido de juros, ao passo que, no que diz
respeito aos imaéveis, o aluguel é corrigido anualmente conforme acordado
e a eventual variacdo no valor do imével ndo impacta ordinariamente os
rendimentos do fundo. Nota-se, pela figura 46, que o rendimento dos
fundos de Shopping Centers, apesar de alguns integrantes desta categoria
disporem ou terem disposto, de Renda Minima Garantida, apresenta o nivel
relativo mais baixo entre os grupos considerados.
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Histdrico do Rendimento Médio Mensal dos Fll
por Tipo de Ativo (% do Valor de Mercado) FIG. 46

Fonte: Ugbar
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Investidores

O forte afluxo de investidores pessoas fisicas no mercado de cotas
de FIl negociados no mercado secundario, sempre atraidos pela isencao
tributdria nos ganhos de rendimentos que se tornou referencial neste
segmento, resultou em um numero total deste tipo de investidor que
superou a marca dos 100.000,00 ainda no comeco de 2013. Tal intensidade
de participacdo moldou a composicao do mercado investidor de cotas de
Fll, acarretando em uma lideranca disparada desta classe de investidor por
mais um ano. Em termos de montante emitido de cotas de Fll no mercado
primario, segregado por classe de investidor, os investidores da classe
Pessoas Fisicas adquiriram em 2013 uma fatia equivalente a 63,4% do total.
Apesar do nivel alto de participacao, este se reduziu em relacéo ao do ano
de 2012, quando esta classe havia adquirido aproximadamente trés quartos
do total emitido.

Com distribuicdo construida com base em Anuncios de Encerramento
aos quais a Ugbar obteve acesso, que correspondem a 54,9% ou R$6,09
bilhdes do total de emissdes realizadas ao longo de 2013, a figura 47 traz
a composicao do mercado investidor de cotas de Fll em 2013. A despeito
da grande participacdo auferida pelos investidores da classe Pessoas Fisicas,
as outras classes de investidores tiveram no Ultimo ano um desempenho
gue, no seu conjunto, implicam um ligeiro movimento no sentido de maior
diversificacao.
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Composicao do Montante Emitido de Fll em 2013
por Classe de Investidor (% de Montante) FIG. 47

Fonte: Ugbar
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A classe Pessoas Juridicas auferiu participacdo de 11,6% do total, o
que denota crescimento, tanto em montante absoluto —de R$444,0 milhoes
(baseado em uma amostra equivalente a 73,1% do montante emitido) em
2012 para R$708,8 milhdes em 2013~ quanto em participacdo de mercado,
haja vista que em 2012 sua fatia correspondia a 5,3% do total.

J& a classe Fundos de Investimento, que tradicionalmente obtém
participacdo suficiente para a segunda colocagdo, encerrou 2013 com
participacdo menor do que a do ano anterior. Esta classe adquiriu, em 2013,
7,1% do montante emitido, contra 9,0% no ano anterior.

Quando se trata da classe Pessoas (Juridicas ou Fisicas) ligadas aos
participantes do consoércio de distribuicdo da oferta, a fatia alcancada
correspondeu a 6,0%, praticamente um ponto percentual acima do
registrado em 2012. A classe Entidades de Previdéncia Privada, onde estéo
inclufdos os fundos de pensédo brasileiros, ampliou sua participacdo com
relacdo a 2012. O montante adquirido por essas entidades somou 5,4% do
total emitido em 2013. Comparativamente, em 2012 esse percentual havia
correspondido a 4,3%.

Contudo, a classe de investidor que despontou em 2013 foi
Investidores Estrangeiros. Em termos de montante adquirido, esta classe
cresceu 666,8% entre 2012 e 2013. Com isso, a participacao no mesmo
periodo chegou a 2,6% em 2013, tendo aumentado de irrisorios 0,2% no
ano anterior.
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SECURITIZACAO

Nesta secao sao apresentados informacdes e
dados referentes ao mercado de securitizacao
com foco nas operacoes imobiliarias, setor
do mercado de capitais que exerce, como
alternativa as fontes tradicionais, importante

funcao para o financiamento imobiliario.

O principal titulo do mercado de
securitizacao imobiliaria é o Certificado de
Recebiveis Imobilidrios (CRI), emitido pelas
Companbhias Securitizadoras de Créditos
Imobiliarios (Securitizadoras Imobiliarias).
Também fazem parte deste segmento, com
uma participagao bem menor que a dos
CRI, as cotas dos Fundos de Investimento
em Direitos Creditérios que investem em
carteiras de créditos imobiliarios (FIDC

Imobiliarios).

Esta secdo também inclui dados sobre as
Cédulas de Crédito Imobiliario (CCl), titulo
de crédito que tem presenca marcante no
mercado de securitizacao imobilidria, pois
¢ o principal lastro das operacdes de CRI

realizadas no mercado brasileiro.



Referéncia em securitizacao imobiliaria.

BRAZILIAN
SECURITIES=>

www.braziliansecurities.com.br ma Empresa do Grupo PAN



O mercado de securitizacdo, que inclui os mercados das cotas de
Fundos de Investimento em Direitos Creditérios (FIDC) e dos Certificados
de Recebiveis Imobilidrios (CRI), voltou a apresentar crescimento do seu
montante consolidado em emissdées no ano de 2013. Tal expansdo ocorreu
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em funcdo exclusivamente do desempenho das operagdes de securitizacdo
de lastro imobilidrio, particularmente aquelas de emissao de CRI. Este perfil
de crescimento no mercado de securitizacdo no ultimo ano reflete, em
grande parte, 0 aumento recente de participacao do crédito imobilidrio na
composicao do crédito geral na economia brasileira e na composicao do
crédito pessoal referente as pessoas fisicas devedoras no pais. Apesar do
montante consolidado de emissbes de securitizacao ter se elevado de R$29,91
bilhdes em 2012, para R$35,99 bilhdes em 2013, um aumento de 20,3%, a cifra
de 2013 ainda ficou substancialmente abaixo dos R$51,92 bilhdes emitidos
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em 2011, ano do registro do recorde histérico anual. Naquele ano, somente
as emissoes de lastro ndo imobilidrio, todas elas necessariamente em cotas de
FIDC, haviam somado R$38,10 bilhdes.

Na figura 48, que apresenta a evolugao anual das emissdes de titulos
de securitizacdo segmentadas entre as de lastro imobilidrio e de lastro nao-
imobilidrio, pode-se observar a diminuicdo acentuada das emissdes de
securitizacao nao-imobilidria entre 2011 e 0s anos de 2012 e 2013, sendo esta
a principal responsavel pela reducao verificada nas emissdes consolidadas do
mercado de securitizacdo. De fato, conforme se pode depreender da leitura
da figura 48, as emissdes de securitizagao de lastro imobilidrio estabeleceram
novo recorde em 2013, tal qual serd analisado a sequir.

Histdrico do Montante de Emissdes* de Securitizacao (em R$ milhdes) FIG. 48

Fonte: Ugbar
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Direcionando a anélise para apenas as operacdes de securitizacdo
imobilidria, as figuras 49 e 50 apresentam a evolugao das emissdes deste
segmento do mercado por tipo de ativo-lastro e por tipo de devedor,
respectivamente.
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Dando prosseguimento a tendéncia iniciada desde 2011, em 2013
as emissoes lastreadas em Aluguel voltaram a se retrair, ndo s6 em termos
de participacdo como também em termos absolutos. Aluguel representou
tdo somente 13,0% do total emitido nas operacdes de securitizacdo
imobilidria em 2013, participacao esta que pode ser atribuida ao crescimento
da demanda pelo crédito imobilidrio, o que motivou a estruturacdo de
operacoes de securitizacao deste outro tipo de ativo-lastro, e ao impacto
residual da Resolucdo n° 3.932 do Conselho Monetario Nacional (CMN),
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que impossibilitou, desde marco de 2011, a utilizacao das operacoes de CRI
lastreadas em aluguéis para enquadramento como financiamento imobilidrio
nas exigibilidades do direcionamento dos recursos captados via SBPE.
Adicionalmente, no segundo semestre de 2013 foram estruturadas quatro
grandes operacdes de CRI lastreadas em Crédito Imobilidrio, cada uma com
valor superior a R$500,0 milhdes, que juntas somaram aproximadamente
R$8,00 bilhdes. Trés destas operacbes sao referentes a créditos concedidos
por grandes bancos que, a0 mesmo tempo, tiveram participacdo relevante
como investidores dos CRI emitidos.

Histérico do Montante de Emissdes
de Securitizagao Imobiliaria por Ativo-lastro (em R$ milhdes) FIG. 49

Fonte: Ugbar
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J& em relacdo a composicdo por tipo de devedor, Pessoa Fisica
se tornou o principal tipo em 2013, superando o patamar de 50,0% em
participacédo. Tal perfil de composicdo ndo ocorria desde 2004, conforme
pode ser verificado na figura 50. O crescimento deste tipo de devedor

nas operacoes de CRI também estd vinculado as estruturacdes das trés

| 2014
MERCADO DE CAPITAIS

grandes opera¢des de bancos, citadas acima, as quais se realizaram com
preponderancia de lastro de crédito imobilidrio para aquisicao de imoveis
residenciais.

Histérico da Participa¢do das Emissées Imobiliarias por Tipo de Devedor FIG. 50

Fonte: Ugbar
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CERTIFICADOS DE RECEBIVEIS IMOBILIARIOS (CRI)

Os Certificados de Recebiveis Imobilidrios (CRI) vém se tornando
uma importante fonte de financiamento alternativa para o setor imobiliario
brasileiro. Dada a crescente demanda por crédito imobilidrio e a utilizacao
mais centrada no crédito direcionado dos recursos captados através da
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caderneta de poupanca, além das incertezas em relacéo a suficiéncia futura
desta fonte de financiamento, o mercado de CRI vem incrementalmente
ocupando maior espaco no universo de financiamento imobilidrio, tendo
ja assumido uma dimensao relevante, conforme demonstram os ndmeros
ilustrados nesta secao.

Adicionalmente, os CRI s&o uma fonte de financiamento imobiliario
melhor adequada do ponto de vista de gestao de risco. Estes titulos,
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instrumentos de divida adquiriveis por investidores no mercado de capitais,
se distinguem das fontes de financiamento bancérias, como a caderneta de
poupanca e as Letras, pelo fato de que, diferentemente destas, as operacoes
de CRI'tém seu passivo casado com seu lastro (financiamento imobiliario), em
relacao a prazo (comumente longo) e tipo de remuneracao.

Termos e Condi¢oes

Descricdo  Titulo de crédito nominativo, de livre negociacao, observadas as regras de

distribuicdo e negociacao de valores mobilidrios, conforme o caso, lastreado
em créditos imobiliarios, que constitui promessa de pagamento em dinheiro.

Emissor Somente pode ser emitido por companhias securitizadoras de créditos

imobiliarios.

Lastro  Créditos imobiliarios. Nas ofertas publicas de distribuicdo de Certificados de

Recebiveis Imobiliarios (CRI), realizadas nos termos da Instrucao CVM n° 400 e
da Instrucdo CVM ne 414, os créditos imobilidrios que lastreiam a emissao
deverao obedecer ao limite méximo de 20,0% por devedor ou coobrigado. No
entanto, esse percentual poderd ser excedido, quando o devedor ou o
coobrigado: (i) tenha registro de companhia aberta; (i) seja instituicao
financeira ou equiparada; ou (iii) seja sociedade empresarial que tenha suas
demonstracdes financeiras relativas ao exercicio social imediatamente anterior
a data de emissao do CRI, auditadas por auditor independente registrado na
CVM, hipdtese em que tais demonstracdes financeiras devem ser arquivadas
na CVM periodicamente.

Em relacdo as sociedades empresariais, estas serao dispensadas do
arquivamento das demonstracdes financeiras na CVM, nas hipdteses em que
os CRI: (i) sejam objeto de oferta publica de distribuicdo que tenha como
publico destinatério exclusivamente sociedades integrantes do mesmo grupo
econdmico, e seus respectivos administradores e acionistas controladores,
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sendo vedada, neste caso, a negociacao dos CRI no mercado secundario; ou
(i) possuam valor unitério igual ou superior a R$ 1.000.000,00 (um milhao de
Reais), e sejam objeto de oferta publica destinada a subscricdo por ndo mais
do que 20 investidores. Nesta hipodtese, os CRI subscritos somente poderéo ser
negociados pelo titular antes de completados 18 (dezoito) meses do
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encerramento da distribuicao, caso a negociacdo se dé entre os titulares dos
CRI, ou caso o titular aliene todos os CRI subscritos para um Unico investidor.

Garantia  Poderé ter garantia flutuante, que Ihe assegurard privilégio geral sobre o ativo

do Emissor, mas ndo impedird a negociacdo dos bens que compdem esse
ativo. Poderd ainda contar com instituicao do Regime Fiduciario sobre os
créditos imobilidrios. Adicionalmente, os CRI contardao com as garantias
constitufdas em relacdo aos créditos imobilidrios que Ihes servem de lastro,
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bem como com as eventuais garantias, reais ou pessoais, vinculadas

diretamente a emissao.

Regime Fiducidrio  Instituto que permite que os créditos imobilidrios de uma operacao de CRI

sejam destinados exclusivamente ao pagamento dos CRI aos quais estdo
vinculados e as despesas e obrigacbes fiscais oriundas deste processo,
mantendo-se apartados do patriménio comum do Emissor até que se
complete o resgate de todos os referidos CRI. Tais créditos ndo séo passiveis de
constituicdo de garantias ou de execucdo por quaisquer dos credores do CR,
por mais privilegiados que sejam, exceto em relacao a determinados créditos
de natureza fiscal, previdenciaria e trabalhista.

Forma e Registro  Escritural, devendo ser registrado em sistemas centralizados de custodia e

liguidacdo financeira de titulos privados.

Classe E admitida a emissdo de CRI de classe sénior, que possui preferéncia para

efeitos de amortizacdo e resgate, e CRI de classes subordinadas, que se
subordinam aos CRI de classe sénior para efeito de amortizacdo e resgate.

Taxa de Juros  Fixa ou flutuante.

Atualizacdo Monetaria  Indice de precos com série reqularmente calculada e de conhecimento

publico. A atualizacdo de valor é permitida desde que os titulos tenham
prazo e periodicidade de reajuste minimos de um ano. No entanto, é
admitida a atualizacdo mensal de valor, por indices de preco ou pelo indice
de remuneracéao basica dos depdsitos de poupanca, se os titulos tiverem
prazo de vencimento minimo de 36 meses. CRI nao podem ser indexados a
moedas estrangeiras.

Pagamento Principal — Normalmente através de amortizagdes peridédicas mensais ou

anuais, nao existindo exigéncia de intervalo minimo entre os pagamentos
periddicos. Outras periodicidades sao permitidas, inclusive pagamento de
uma unica vez no vencimento.
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Juros — Normalmente através de parcelas periddicas mensais, nao existindo
exigéncia de intervalo minimo entre os pagamentos periédicos. Outras
periodicidades sao permitidas, inclusive pagamento de uma Unica vez no

vencimento.

Negociacdo Diretamente entre as partes para ofertas publicas com montante de captacao
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nado superior a R$ 30.000.000,00 (trinta milhées de reais). Através de instituicao
integrante do sistema de distribuicao de valores mobilidrios para montante de
captacao superior a esse valor. Nas ofertas publicas realizadas com esforcos
restritos de colocacéo (Instrucdo CVM ne 476), é obrigatodria a contratacéo de
uma instituicdo intermediaria.

Transferéncia  Por meio de sistemas centralizados de custddia e liquidacdo financeira de

titulos privados autorizados pelo Banco Central do Brasil.
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Liquidacdo Financeira  Cetip e BM&FBOVESPA.

Ambiente de Negociacao  Cetip 21, SomaFix e BovespaFix.

Tendo as emissdes consolidadas de CRI estabelecido um novo patamar
em 2013, com cifra recorde de R$16,65 bilhdes, o mesmo ocorreu, ainda de
forma mais intensificada, com uma de suas classes de ativo-lastro, comoilustra
a figura 51. A classe Crédito Imobilidrio somou, em todo 2013, 0 montante
de R$14,37 bilhdes em emissdes de titulos, ou 86,3% do total. Para efeito
comparativo, este montante é 5,9% superior ao recorde anterior de emissoes
consolidadas, incluindo ndo so a classe Crédito Imobilidrio como também
a classe Aluguel, referente a 2011, quando estas haviam atingido R$13,57
bilhdes. Quanto a classe Aluguel, em 2013 respondeu por 13,1% do total. Tal
desempenho correspondeu a uma ligeira reducao em relagao ao ano anterior
em termos do valor de montante emitido, tendo as emissdes de CRI de lastro
em alugueis decrescido de R$2,44 bilhdes, em 2012, para R$2,18 bilhdes, em
2013. Finalmente, pela primeira vez se teve registro de CRI emitidos cujo ativo-
lastro é enquadrado como Multiclasse. Contudo, o percentual correspondente
foi irrisério, apenas 0,6% do total, ou R$106,0 milhdes.

Historico do Montante de Emissdes de CRI por Ativo-lastro (em RS milhdes) FiG 51

Fonte: Ugbar
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Migrando a andlise do desempenho das emissdes de CRI para
uma leitura quanto ao tipo de devedor do lastro destas, verifica-se que a
distribuicdo entre as classes Pessoas Fisicas e Pessoas Juridicas se inverteu em
2013. Apds oito anos em que mais da metade das emissées de CRI tiveram
como devedores as Pessoas Juridicas, neste ultimo ano esta classe auferiu
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participacdo de apenas41,6%. As Pessoas Fisicas, por sua vez, se caracterizaram
como devedores de 53,6% do montante emitido em 2013. Esta inversao no
ultimo ano reflete, em algum grau, a dinamica que ocorreu em relacao as
classes de ativo-lastro. Isto porque, misturando os dois tipos de composicao,
poder-se-ia afirmar que a reducao da participacdo da classe Aluguel é quase
toda ela atribufvel a uma reducéo na classe Pessoa Juridica. Por fim, emissées
de CRI que tiveram como devedores integrantes de ambas as classes, Pessoas
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Fisicas e Pessoas Juridicas, representaram 4,9% do total das emissdes em
2013, maior percentual ja registrado para esta classe. A figura 52 apresenta
a evolucdo histérica do montante de emissdes de CRI segmentado por tipo
de devedor.

Historico do Montante de Emissdes de CRI
por Tipo de Devedor (em RS milhdes) FIG. 52

Fonte: Ugbar
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Em relacdo ao montante de depdsitos de CRI na Cetip, em 2013 se
alcancou a maior marca anual histérica. A reboque do desempenho de
emissdes deste titulo no ano passado, que também estabeleceram recorde
anual ao atingirem R$16,65 bilhdes, os depdsitos de CRI superaram em 71,0%
a cifra registrada em 2012 e fecharam 2013 em R$16,87 bilhées. Como a
figura 53 ilustra, o crescimento verificado no Ultimo ano nao sé inverteu o
movimento pontual de queda ocorrido em 2012, quando houve reducao
do montante depositado de CRI na Cetip em um quinto em relacdo a 2011,
como colocou os depdsitos de volta em sua trajetéria de crescimento
de longo prazo. A titulo de comparacao, vale ressaltar que o montante de
CRI depositado apenas durante o ano de 2013 superou em 32,9% a soma
consolidada dos montantes anuais depositados deste titulo ao longo de um
periodo de onze anos, de 1999 até 2009, que equivaleu a R$12,69 bilhdes.
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Depositos de CRI na Cetip — Evolugéo Histdrica (em R$ milhdes) FIG. 53

Fonte: Cetip
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O montante de CRI em estoque na Cetip atingiu R$45,39 bilhdes ao
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final de 2013, sendo esta nova marca 36,1% superior ao nivel de um ano
antes, quando este indicador se encontrava em R$33,36 bilhdes. O ritmo de
crescimento do montante em estoque de CRI reflete o desempenho de um
ano recorde em emissdes e depodsitos deste titulo. Pelo fato de se tratar de
um titulo de médio e longo prazos, de forte expansao recente, seu valor de
estoque tende a capturar de forma incremental a maior parte de seu valor de
novos depdsitos. Como pode ser observado na figura 54, a partir de janeiro
de 2008 o estoque de CRI cresceu de forma intensa

Estoque de CRI na Cetip - Evolucao Histérica (em R$ milhdes) FIG. 54

Fonte: Cetip
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Emissores

Repetindo o histérico anual recente, trés novas Securitizadoras
Imobilidrias obtiveram registro de funcionamento concedido pela CVYM em
2013, contudo, nenhuma destas chegou a realizar alguma emissdo de CRI
no ano. A tabela 8 traz estas trés Securitizadoras Imobilidrias, incluindo suas
respectivas datas de registro. Na sequéncia, a partir da observacdo da figura
55, é possivel verificar que nos Ultimos seis anos o surgimento de novas
Companhias Securitizadoras de Crédito Imobiliario se estabilizou, alternando
entre trés e quatro Securitizadoras Imobilidrias registradas a cada ano.
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2 Securitizadoras Imobiliarias Registradas na CVM em 2013 TABELA 8
=
a
5 Securitizadora Imobilidria Data de Registro
<
§ uQ‘ BIAM Companhia Securitizadora 16/01/2013
— 8 BSI Capital Securitizadora 17/04/2013
<
Y Ethos Securitizadroa 25/10/2013
w
=
Numero de Securitizadoras Imobiliarias Registradas na CVM FIG. 55

Fonte: Ugbar
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Em 2013, 18 securitizadoras realizaram emissdes de CRI, uma a mais
comparativamente ao ano anterior. Em termos de montante emitido,
o nivel de concentracdo dessa indUstria se manteve elevado, haja vista
que as cinco maiores Securitizadoras Imobilidrias foram responsaveis por
89,0% do total emitido no ano, praticamente o mesmo nivel de 2012. Em
contrapartida, quando se trata do acumulado de emissdes desde 1999, o
nivel de concentracdo das cinco maiores diminuiu levemente em relacdo a
2012, de 86,4% para 83,3%. As figuras 56 e 57 mostram, respectivamente,
a participacao das Securitizadoras Imobilidrias por montante emitido de CRI
em 2013 e de forma acumulada desde 1999.

Participacao no Montante de Emissées
em 2013 por Securitizadora Imobiliaria FIG. 56

Fonte: Ugbar
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Apice @ 324%
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17,7 %

Outras

o

o
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MERCADO DE CAPITAIS

Participacao Acumulada no Montante
de Emissdes por Securitizadora Imobiliaria

FIG. 57

Fonte: Ugbar
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O destaque de 2013 foi a estreante Apice que, logo em seu primeiro

ano de atuagao, assumiu a lideranca do ranking de Securitizadoras Imobilirias

por montante emitido em 2013. No acumulado desde 1999, a Apice passou a

ser a quinta maior emissora com base no montante emitido de CRI.

A tabela 9 lista as Securitizadoras Imobilidrias que emitiram CRI em

2013, com suas respectivas datas de constituicdo e primeira emissdo e

dados de composicao acionaria. Os dados de capital social, nimero de

acoes integralizadas e principais acionistas foram obtidos no “Formulario

de Referéncia” de 2013 ou no Ultimo arquivo de “Informacdes Trimestrais’,

disponiveis no site da CVM.
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Securitizadoras Imobiliarias que Emitiram em 2013 TABELA 9

z
<
=
<
« i Data de D?ta c.ie Mt.)r.mtante Principais .Numero ? Capital Social
s uo.l Securitizadora Constituicio Primeira Emitido em Acionistas Tipo de A¢oes R$)
~ PN ¢ Emissao 2013 (RS) Integralizadas
; 9: Apice Consultoria
- g Apice 28/05/2010 15/01/2013 5.398441.873 Financeira e ON -400.000 400.000
. E Participagoes
Aurea Securities 23/05/2012 10/06/2013 8.400.000 Lucas de Oliveira ON - 5.000 5.000
Barigui 28/10/2008  15/12/2013 32673891 D1l Cards servicos ON - 707.004 707.004

Financeiros

Cyrela Brazil Realty
Brazil Realty 14/09/2004 14/06/2011 130.000.000 Empreendimentos ON -10.282.444 10.282.444
e Participagoes

Brazilian Securities 10/04/2000  23/04/2001  2.950386.706 Bra?g?;'a”taence ON-45845987 100228651

BRC 02/01/2007 03/12/2007 60.000.000 Bresco Investimentos ON -453.440 453440

[tau, Santander, IFC, BB
Investimentos, Caixa
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Cibrasec 31/0771997 12011999 1727015481 o nE NS oy ON-66003 68.475.000
e Banco Alvorada
Forte Capital Securities 19/11/2010 20/10/2013 48.041.989 Forte Participagdes ON - 5.000 5.000
Gaia 11/07/2005  10/08/2009 2962258609  ClaSeCAssessoria ON - 531.700 531.700
Financeira
Gaia Agro 02012012 28/08/2013 23861270  CaiaAQroAssessoria ON - 100.000 100.000
Financeira
Habitasec 19/12/2007  08/11/2010 392074414 HEEnEE Fsifof ON - 700.000 700.000
Nogueira
ELAN Gestora de
Negécios, EXEC ON~-272.205/PN
ISEC 05/03/2007  07/012013 171041419 (RN A o 273205
Koss Trambuch
MBK 13/04/2012  13/09/2013 64693759 MBKEmpreendimentos o 5o, 5000
e Participagoes
Nova Securitizacio 16/05/2007  30/09/2011  167.999.495 André Luiz Souza ON - 588487 588487
Patria 26/05/1998  21/10/2002 58412517  Patria Investimentos ON - 465407 465407
PDG Realty
PDG 10/03/2008  14/07/2009 386715895  Empreendimentos ~ ON-14405537 14405537
e Participagoes
Polo Capital 31/05/2010  30/06/2011 188685988 HEIEeB DT ON - 500.000 500.000
dos Santos
RB Capital Companhia 0001058 10/05/2000 1750437660  RB Capital Holding ON - 5.996.865 15482912
de Securitizagcdo
G el 171171999 06/07/2006 7362027 AP CE g ON - 2984328 14.230
Securitizadora Real State |

REIT 19/01/2011  10/09/2012  121.251488 RN ON - 1.000 1.000
de Investimentos

A seqguir sdo apresentadas algumas informacoes sobre as operacées
das Securitizadoras Imobilidrias que emitiram em 2013.

Apice

A Apice iniciou suas atividades no mercado de CRI, através da sua
primeira emissao, em 2013, tendo logo em seu primeiro ano sido a emissora
com maior montante emitido, um total de R$5,40 bilhdes, divididos em 14

ugbar




operacoes. Tal cifra foi alcancada, principalmente, em virtude da emissao pela
companhia da maior operacdo de CRI da histéria, em montante de R$4,38
bilhdes. Com estrutura sénior-subordinada, a operacao é lastreada por Cédulas
de Crédito Imobilidrio (CCl) representativas de contratos de financiamento
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imobilidrio concedido pelo Itall Unibanco a pessoa fisica.

Aurea Securities
Apos obter registro de funcionamento junto a CVM em setembro de 2012,
a Aurea Securities entrou efetivamente no mercado de CRI apds realizar, em
2013, sua primeira emissao no valor de R$8,4 milhoes.

Barigui
Apesar de estar registrada na CVM desde 2009, a Barigui realizou sua
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primeira emissao de CRI em 2013, no valor de R$32,7 milhées. A operacéo é
lastreada por uma CCl representativa de um contrato de locacao atipico no
qual a Aebauru Administradora de Bens Imoveis alugou imdveis na cidade de
Bauru (SP) para a Anhanguera Educacional.

Brazilian Securities

No ultimo ano, a Brazilian Securities liderou o ranking de Securitizadoras
Imobilidrias pelo critério de numero de operacdes. Foram realizadas 32
operacdes pela securitizadora que, em conjunto, somaram R$2,95 bilhoes.
Deste total, 81,8% ou R$2,41 bilhdes, sdo referentes a operacodes lastreadas
em créditos para pessoas juridicas e 18,2% ou R$536,4 milhdes, a operacoes
lastreadas em CRI cujos devedores sao pessoas fisicas. A figura 58 mostra a

evolucdo das emissoes de CRI da companhia por tipo de devedor.

Brazilian Securities — Histérico do Montante Emitido
por Tipo de Devedor (em RS milhdes) FIG. 58

Fonte: Ugbar

4000 —

3.500 —

3.000 [—

2500 [—

2,000 [—

1500 —

1.000 —

500 —

0

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Pessoa Juridica [l Pessoa Fisica Il

ughar | 99




Brazil Realty
A Brazil Realty emitiu R$700,0 milhées em operacoes de CRI desde 2011,

sendo que R$130,0 milhdes ou 18,6% desse total, correspondem a 12 série da 32
emissdo de CRI da securitizadora, realizada no final de 2013. Nesta operacéo foi
securitizado um financiamento habitacional concedido, via emissao de uma

| 2014
MERCADO DE CAPITAIS

Cédula de Crédito Bancério (CCB), pelo Banco Safra a empresa controladora
da securitizadora, a Cyrela Brazil Realty Empreendimentos e Participacoes,
visando a construcao de empreendimentos residenciais. A figura 59 mostra
o histérico das emissoes de CRI da companhia por tipo de devedor.

Brazil Realty - Histérico do Montante Emitido
por Tipo de Devedor (em R$ milhdes) FIG. 59

Fonte: Ugbar
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BRC

Atuante no mercado desde 2007, a BRC j& emitiu mais de R$1,00
bilhdo em CRI. Contudo, em 2013 a securitizadora registrou apenas uma
operacao, no valor de R$60,0 milhdes. A estrutura da operagdo consiste
em um built-to-suit que envolve um empreendimento a ser desenvolvido
pela Bres ltupeva Empreendimentos Imobiliarios e aluguéis a serem pagos
pela IndUstria e Comércio de Cosméticos Natura. A figura 60 mostra o

historico das emissdes de CRI da companhia por tipo de devedor.

BRC - Histdrico do Montante Emitido por Tipo de Devedor (em R$ milhdes)  FIG. 60

Fonte: Ugbar
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Cibrasec

A Cibrasec realizou, no valor de R$811,8 milhdes, uma das maiores
operacodes de CRI ocorridas no Ultimo ano. A emissao tem como lastro CCl
representativas de contratos de financiamento concedidos pelo Bradesco
tanto para pessoa fisica quanto para pessoa juridica. No consolidado do ano
a securitizadora emitiu R$1,73 bilhao, referente a 14 operacdes, sendo que
44,9% do montante emitido se referiu a operacdes cujo tipo de devedor é
pessoa fisica, 8,1% correspondeu a operacdes que possuem pessoas juridicas
como devedores e 0s 47,0% restantes tém devedores de ambos 0s tipos. A
figura 61 mostra o histérico das emissdes de CRI da companhia por tipo de
devedor.

Cibrasec - Histdrico do Montante Emitido por Tipo de Devedor (em RS milhdes)  FIG. 61

Fonte: Ugbar
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Forte Capital Securities

Apesar de ter sido autorizada pela CVM a operar em 2011, a Forte
Capital Securities iniciou sua participacdo no mercado de CRI no ultimo ano,
realizando sua primeira emissdo no valor de R$48,0 milhdes. A Alphaville
Urbanismo (devedora) emitiu uma CCB em favor da CHB - Companhia
Hipotecaria Brasileira (cedente), que por sua vez emitiu uma CCl com lastro
nessa CCB que, por fim, foi securitizada pela Forte Capital Securities através
da emissao de CRI.

Gaia

Os créditos imobilidrios cedidos pela Caixa Econémica Federal no ano
passado permitiram que a Gaia securitizasse, no valor de R$2,24 bilhoes, a
segunda maior operacao de 2013 e terceira maior operacao na historia deste
mercado. O lastro consiste em contratos de financiamento concedido pelo
banco a pessoa fisica para aquisicdo de imovel residencial. Os CRI sénior
foram adquiridos pelo FGTS e os CRI subordinados foram adquiridos pelo
proprio banco cedente. No ultimo ano a Gaia realizou 13 operacdes que,
em conjunto, somaram R$2,96 bilhées. Do total emitido, 82,4% se referiu

ugbar
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a operagdes cujo tipo de devedor é pessoa fisica e 17,6% correspondeu a
operacdes que possuem pessoas juridicas como devedores. A figura 62
mostra o histérico das emissdes de CRI da companhia por tipo de devedor.

Gaia - Historico do Montante Emitido por Tipo de Devedor (em R$ milhdes) FIC. 62

Fonte: Ugbar
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Gaia Agro
Apesar de possuir o termo “Agro” em seu nome, a Gaia Agro realizou,

no valor de R$23,9 milhdes, uma emissdo de CRI em 2013. Trata-se de uma
estrutura built-to-suit na qual a Suzano Papel e Celulose é devedora do
contrato de locacao atipico que o Fundo de Investimento Imobilidrio Golden

cedeu a securitizadora.

Habitasec

A Habitasec realizou um total de nove operacdes em 2013, perfazendo
um montante de R$392,1 milhdes no periodo. Analisando as emissoes
por tipo de devedor nota-se que apenas 4,5% do montante emitido se
referiu a operacoes cujo tipo de devedor é pessoa fisica e os demais 95,5%
correspondeu a operacdes que possuem pessoas juridicas como devedores.
A figura 63 mostra o historico das emissdes de CRI da companhia por tipo
de devedor.

Habitasec - Historico do Montante Emitido por Tipo de Devedor (em R$ milhdes) FIG. 63

Fonte: Ugbar
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ISEC

Anteriormente denominada Imowel Securitizadora, a ISEC estreou
efetivamente no mercado de CRI em 2013, emitindo R$171,0 milhdes,
referentes a oito operacdes de CRI. Deste total emitido, 26,1% se referiu

a operacbes cujo tipo de devedor é pessoa fisica e 73,9% correspondeu a
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operagdes que possuem pessoas juridicas como devedores.

MBK

A securitizadora MBK, mais uma estreante na industria de CRl em 2013,
emitiu sua primeira série de CRI no valor de R$64,7 milhdes. O lastro desta
securitizacdo imobilidria se trata de um contrato de locacéo atipico, firmado
entre as empresas mineiras Estado de Minas, a devedora do lastro, e EM/DATA,
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a cedente do lastro.

Nova Securitizacao

No ultimo ano a Nova Securitizacdo realizou duas operacdes que
totalizaram um montante de R$168,0 milhdes. A operacao de maior relevancia,
de montante equivalente a R$150,0 milhdes, consiste na securitizacdo dos
aluguéis pagos pelos lojistas dos shopping centers Camborit e Neumarkt. A
figura 64 mostra o histérico das emissées de CRI da companhia por tipo de
devedor.

Nova Securitizagao - Histérico do Montante Emitido
por Tipo de Devedor (em RS milhdes) FIG. 64

Fonte: Ugbar
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Patria

Desde sua primeira operacao de CRI em 2002 a Patria emitiu R$276,7
milhdes, sendo que R$58,4 milhdes sdo referentes a Unica operacdo da

securitizadora realizada em 2013. A série emitida no Ultimo ano caracteriza

| 2014
MERCADO DE CAPITAIS

um built-to-suit no qual a Iltaquaq Investimentos Imobilidrios e Participacoes,
a cedente do lastro, se comprometeu a construir e alugar um imovel para a
empresa Due Mille Participagdes, a devedora do lastro. A figura 65 mostra o
historico das emissdes de CRI da companhia por tipo de devedor.

Patria - Historico do Montante Emitido por Tipo de Devedor (em R$ milhdes) FIG.65

Fonte: Ugbar
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PDG

A PDG realizou uma Unica operacdo no valor de R$386,7 milhdes em
2013. O lastro é composto por créditos imobilidrios residenciais e comerciais
cedidos por diversas Sociedades de Propdsito Especifico (SPE), todas elas
ligadas a PDG Realty Empreendimentos e Participacdes. A figura 66 mostra o

histérico das emissdes de CRI da companhia por tipo de devedor.

PDG - Histdrico do Montante Emitido por Tipo de Devedor (em RS milhdes) FIG. 66

Fonte: Ugbar
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Polo Capital
No ultimo ano a Polo Capital emitiu R$188,7 milhoes, referentes a cinco

operacoes de CRI. Analisando essas operacdes por tipo de devedor, nota-se
que 61,9% do montante emitido se referiu a operacdes cujo tipo de devedor
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é pessoa fisica e 38,1% correspondeu a operacdes que possuem pPessoas
juridicas como devedores. A figura 67 mostra o historico das emissodes de CRI
da companhia por tipo de devedor.

Polo Capital - Histérico do Montante Emitido
por Tipo de Devedor (em R$ milhdes) FIG.67

Fonte: Ugbar
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RB Capital Companhia de Securitizacdo

Em 2013 a RB Capital Companhia de Securitizacdo realizou 18
operacoes, perfazendo um montante de R$1,75 bilhdo. Todas as operacoes
possuem pessoas juridicas como devedores. A figura 68 mostra o historico

das emissées de CRI da companhia por tipo de devedor.

RB Capital Companhia de Securitizagao -
Histérico do Montante Emitido por Tipo de Devedor (em R$ milhdes) FIG. 68

Fonte: Ugbar
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RB Capital Securitizadora

Contrastando com o ano de 2012, o grupo RB Capital emitiu somente
uma operacao através da RB Capital Securitizadora no ano passado. A
emissdo no valor de R$7,4 milhdes é lastreada por uma CCl representativa
de um contrato de financiamento entre a Domus Companhia Hipotecaria, a
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cedente do lastro, e a empresa Cidade Norte Participacoes e Administracao, a
devedora do lastro, que, por sua vez, utilizara os recursos obtidos para realizar
melhorias no Shopping Cidade Norte, localizado na cidade de Sdo José do Rio
Preto (SP). A figura 69 mostra o histérico das emissées de CRI da companhia
por tipo de devedor.

RB Capital Securitizadora - Histérico do Montante Emitido
por Tipo de Devedor (em R$ milhdes) FIG. 69

Fonte: Ugbar
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REIT

Apos iniciar suas atividades em 2012, a REIT emitiu duas operacdes
em 2013, perfazendo o montante de R$121,3 milhées. Ambas as emissées
apresentam pessoas fisicas como devedores. A figura 70 mostra o historico
das emissdes de CRI da companhia por tipo de devedor.

REIT - Histérico do Montante Emitido por Tipo de Devedor (em RS milhdes) FiG. 70

Fonte: Ugbar
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Cedentes

No universo atual de originadores de operacoes de CRI, ha um maior
numero destes que sao empresas que desempenham atividades no setor
imobilidrio, tais como empreendedoras, loteadoras, incorporadoras, entre
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outras. Em 2013, essas empresas representaram 52,6% do nimero de cedentes
de operacdes de CRI cujos devedores sao pessoas fisicas (CRI Pessoa Fisica)
e 60,3% do numero de cedentes de operacoes de CRI cujos devedores sdao
pessoas juridicas (CRI Pessoa Juridica). Em seguida, o tipo de originador em
maior nimero neste universo séo empresas de intermediacdo financeira,
tais como bancos, fundos de investimento e companhias hipotecérias, que
corresponderam a 28,9% do numero dos cedentes de operacdes de CRI Pessoa
Fisica e 29,3% do numero dos cedentes de operacoes de CRI Pessoa Juridica.
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As figuras 71 e 72 apresentam as distribuicées do numero de
cedentes de CRI Pessoa Fisica e CRI Pessoa Juridica, respectivamente, por tipo
de atividade econdmica destes, para as operacdes realizadas durante o ano
de 2013.

Numero de Cedentes de CRI Pessoa Fisica
por Atividade Econémica - Ano 2013 FIG. 71

Fonte: Ugbar
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Numero de Cedentes de CRI Pessoa Juridica
por Atividade Econémica - Ano 2013 FIG. 72

Fonte: Ugbar
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Mercado Secundario

As negociacoes de CRI referentes as grandes operagdes individuais de
2013, aquelas em que as emissdes excederam R$500,0 milhdes, contribuiram
marcadamente para majorar 0 montante anual de negdécios de CRI, este
composto pela soma dos negocios registrados na BM&FBOVESPA e na Cetip.
Somente os titulos emitidos nas cinco maiores operacdes realizadas no ano
foram responsaveis por um montante consolidado de negdcios no segundo
semestre do ano equivalente a R$5,03 bilhdes, representando assim mais de
um quarto do volume consolidado de negociacdes de CRI no ano de 2013.

O crescimento do volume consolidado financeiro de negdcios de
CRI'em 2013 resultou em uma marca recorde anual para este indicador. O
montante registrado na Cetip, de R$19,10 bilhdes, superou em 43,7% o valor
correspondente apresentado em 2012. J& em relacdo aos negocios de CRI
realizados na BM&FBOVESPA, um mercado bem mais reduzido, houve queda
de 38,6% no montante negociado, de R$326,7 milhées em 2012 para R$200,5
milhdes em 2013.

Na figura 73 é exibida a evolucdo histérica anual do montante
consolidado de CRI negociado, decomposto entre os volumes de negdcios
que foram registrados na Cetip e aqueles realizados na BM&FBOVESPA.

Negocios de CRI na Cetip e BM&FBOVESPA
Evolugao Histérica (em R$ milhdes) FIG. 73

Fonte: Cetip/BM&FBOVESPA/Ugbar
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Cabe ressaltar uma qualificacdo relevante que deve ser feita em relacao
a mudanca de natureza das negociacoes de CRI realizadas no ultimo ano. Em
2013 houve uma transformacéo significativa na composicdo dos negocios
de CRI por faixa de prazo, o intervalo de tempo existente entre a data de
emissdo e a data de negociacdo. A participacdo relativa ao montante de
negocios de CRI realizados até 180 dias apds a emissao dos respectivos titulos
vinha decrescendo desde 2010, quando esta correspondia a 85,5% do valor
consolidado das negociacdes. Em 2012, esta participacao chegou a encolher
para 51,7% do volume total. Porém, em 2013 tal tendéncia sofreu reverséao,
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haja vista que a participacao referente ao montante negociado de CRI até 180
dias apos a data de emissao aumentou para 71,1%.
O significado desta reversao é que houve crescimento da parcela do

volume financeiro de negdcios que esta mais vinculado ao mercado primério
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de CRI.E aconsequente diminuicao da participacao do montante de negdcios
realizados apds 180 dias da data de emissdo dos titulos significa uma reducdo
relativa do volume financeiro de negdécios mais associados a um mercado
secundario legitimo.

Investidores

A figura 74 apresenta a composicao por classe de investidor do

=
o
=
=
-2
o
=
o
-
=
w
=
=
v
=
<<
=
w
w
o
<
(94
<
=
=
o
2
v
w
wv

montante adquirido de Certificados de Recebiveis Imobilidrios (CRI) nas
emissdes realizadas em 2013. A distribuicdo teve como base uma amostra
correspondente a 86,8% dos R$16,65 bilhdes emitidos no ano, fatia a qual a

Ugbar obteve acesso aos dados para 0 mapeamento dos investidores.

Composicao do Montante Emitido de CRl em 2013
por Classe de Investidor (% de Montante) FIG. 74

Fonte: Ugbar
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22,8% ® 7%
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Outros @ 58%

J& a primeira vista, é importante salientar que, enquanto em 2012 as
trés maiores classes de investidores somavam participacdo equivalente a
quase trés quartos do total emitido, em 2013, as trés maiores classes foram
responsaveis por 61,8% do total. Assim, o mercado caminhou no sentido de
pulverizacdo entre as classes de investidores.

Em 2013, diferentemente do ano anterior —em que o Fundo de Garantia
doTempo de Servico (FGTS) foi o principal investidor de CRI- as Pessoas (fisicas
e juridicas) ligadas aos participantes do consoércio de distribuicao assumiram
a maior fatia do montante investido no mercado primario de CRI. Esta classe
de investidor foi responsavel pela aquisicdo de titulos que somaram 23,4% do
montante emitido.
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Na segunda colocacdo, as Instituicdes financeiras ligadas aos
originadores dos créditos adquiriram CRI em montante muito proximo ao do
primeiro lugar. A diferenca, em termos de montante absoluto, foi de apenas
R$81,8 milhdes. Com relacao ao percentual, esta classe respondeu por 22,8%
do total.
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O aumento do montante adquirido de CRI pelas Pessoas Fisicas,
indicador que ja havia sido destaque em 2012, voltou a ocorrer em 2013. Esta
classe de investidor adquiriu R$2,25 bilhdes de CRI em 2013, ou 15,6% do
total. Em 2012 o montante adquirido havia sido de R$1,10 bilhdo. No entanto,
no que diz respeito a participacdo no total, em 2012 esta havia sido superior
adoano de 2013:18,8%.

Com sua participacdo no montante total emitido em 2013 reduzida
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para menos da metade daquela registrada em 2012, o FGTS ficou apenas na
quarta colocacao entre as principais classes de investidores de CRI. Em 2013
o fundo adquiriu R$2,04 bilhdes, que correspondem a 14,1% do total. Ainda
que o montante adquirido tenha sido préximo da cifra de 2012, de R$2,19
bilhoes, a participacdo diminuiu bastante entre os dois anos, haja vista que
naquele ano a participacao tinha sido de 37,4%.

Entre 2012 e 2013 as classes de investidores Fundos de Investimento e
Bancos Comerciais ampliaram as aquisicoes de CRl em termos de montante.
Em 2013, ambas as classes investiram, conjuntamente, cerca de R$2,64
bilhdes nestes titulos, ao passo que em 2012 o numero tinha sido menos
da metade disto: R$1,26 bilhdo. A participacdo de cada uma destas classes,
porém, se reduziu. Fundos de investimento auferiram participacdo de 11,7%
em 2013 contra 14,7% em 2012, e Bancos Comerciais, por sua vez, foram
responsaveis por 6,6% dos investimentos em CRI em 2013, depois de 6,9%
Nno ano anterior.

As outras classes de investidores, incluindo as Entidades de Previdéncia
Privada, somaram participacao de 5,8% em 2013, 0 que representa montante
de R$844,8 milhdes.
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COTAS DE FIDC IMOBILIARIO

Os Fundos de Investimento em Direitos Creditorios (FIDC) sao
veiculos de securitizacdo utilizados no financiamento de diversos setores
da economia. Os FIDC direcionam parte preponderante de seu patriménio
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para a aquisicao de diversos tipos de recebiveis, inclusive créditos de
origem imobilidria. Porém, os chamados FIDC Imobilidrios ainda néao
figuram, pelo menos por enquanto, entre as principais categorias, por
tipo de ativo-lastro, deste vefculo. Mesmo assim, este tipo de fundo
constitui mais uma importante alternativa para a securitizacao de créditos
imobilidrios, se somando como tal as demais fontes de financiamento do
setor existentes.
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Termos e Condicoes

Descricdo  Cotas de Fundos de Investimento em Direitos Creditérios (FIDC) sdo valores

mobilidrios que correspondem a fragdes ideais do patrimoénio desses fundos.

Emissor Cada FIDC, é uma comunhao de recursos que destina parcela preponderante

de seu Patriménio Liquido (acima de 50,0%) para a aplicacdo em direitos
creditorios. Os FIDC podem ser constituidos sob a forma de condominio
aberto ou fechado e ter prazo de duracdo determinado ou indeterminado.
Adicionalmente, os FIDC podem ser padronizados ou ndo-padronizados, de
acordo com os ativos que forem objeto de investimento.

Ativos  FIDC Padronizados — Direitos e titulos representativos de crédito, originarios

de operacdes realizadas nos segmentos financeiro, comercial, industrial,
imobilidrio, de hipotecas, de arrendamento mercantil e de prestacdo de
servicos, bem como em outros ativos representativos de crédito.

FIDC Nao-padronizados — Os ativos permitidos a FIDC Padronizados (i) que
estejam vencidos e pendentes de pagamento quando de sua aquisicdo pelo
fundo, (i) que sejam decorrentes de receitas do poder publico (inclusive
autarquias e fundacdes), (iii) que resultem de acdes judiciais em curso,
constituam objeto de litigio ou tenham sido judicialmente penhorados ou
dados em garantia, (iv) cuja constituicao ou validade juridica da cesséao ao
fundo seja considerada um fator preponderante de risco, (v) que sejam
originados de empresas em processo de recuperacdo judicial ou extrajudicial,
além de (vi) quaisquer outros créditos nao enquadraveis naqueles permitidos
aos FIDC Padronizados.

Garantia  Os direitos creditorios integrantes das carteiras de investimento dos FIDC

poderdo ter garantias reais ou fidejussorias.

Regime Fiducidrio Nao aplicavel.

Forma e Registro  Escritural, mantida em conta de depdsito em nome dos respectivos titulares,

na proépria instituicdo administradora do FIDC ou em instituicoes financeiras
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devidamente autorizadas pela CVM a prestar servicos de escrituracdo de cotas
de fundos de investimento que venham a ser contratadas pela instituicdo
administradora do FIDC. As cotas de fundo fechado poderéo ser registradas
para negociacao secundéria em bolsa de valores ou em mercado de balcdo
organizado.
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Classe  Sdo admitidas cotas de classe sénior, que possuem preferéncia para efeitos de

amortizacdo e resgate, e cotas de classe subordinada, que se subordinam as
cotas sénior para efeito de amortizacao e resgate.

Pagamentos Fundo aberto — As cotas podem ser resgatadas a qualquer momento, de

acordo com os termos e condicdes especificados no regulamento do fundo.

Fundo fechado - As cotas sé podem ser resgatadas em situagdes especificas,
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tais como: (i) no término do prazo de duracdo de cada série ou classe das
cotas ou do fundo, conforme estabelecido em seu regulamento; ou (i) em
virtude da liquidacdo antecipada do fundo. Além disso, séo amortizadas: (a)
em datas preestabelecidas no regulamento do fundo; ou (b) em virtude de
decisao da assembleia geral de cotistas.

Rentabilidade Estimada  As cotas sénior podem ter um parametro de rentabilidade estimado, que ndo

representa nem pode ser considerado como uma promessa, garantia ou
sugestao de que a cota atingira tal rentabilidade. Representa o limite maximo
de remuneracdo possivel para os investidores destas cotas.

Distribuicdo  Por intermédio de instituicdes integrantes do sistema de distribuicao de

valores mobilidrios autorizadas a exercer esta atividade pelo Banco Central
do Brasil. No caso de fundo fechado, ofertas publicas dependem de prévio
registro na CVM, exceto se cumprirem com 0S requisitos previstos nas
normas da CVM para dispensa de registro.

Somente os Investidores Qualificados podem subscrever ou adquirir cotas
de FIDC, conforme instrucdo especifica da CYM que define o termo.

Apesar das cotas de FIDC ndo possufrem um valor unitario minimo
estabelecido, o investimento minimo para aplicacdo em cotas de FIDC
Padronizados é de R$25.000,00 e nos casos dos FIDC Nao-padronizados é de
R$1.000.000,00.

Transferéncia  Fundo aberto — as cotas ndo podem ser objeto de cessdo ou transferéncia,

salvo por decisdo judicial, excussédo de garantia ou sucessao universal.

Fundo fechado — as cotas podem ser transferidas mediante termo de cesséo e
transferéncia, assinado pelo cedente e pelo cessionario, e registrado em cartério
de titulos e documentos, ou através de bolsa de valores ou entidade de mercado
de balcdo organizado onde as cotas do fundo sejam admitidas a negociacao.

Liquidacédo Financeira  Cetip ou BM&FBOVESPA.

Ambiente de Negociagdo  CetipNet, Somafix e BovespaFix.
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Em 2013, trés novos FIDC, em cujas carteiras predominam os
investimentos em créditos imobilidrios, foram registrados na Comissdo de
Valores Mobilidrios (CVM). Este nimero de novos registros, apesar de ser uma
unidade inferior aquele referente ao ano de 2012, estd em linha com a média
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anual de novos FIDC Imobilidrios registrados na autarquia desde 2009, como
é possivel ver na figura 75.

Numero de FIDC Imobiliarios Registrados na CVM FIG. 75

Fonte: Ugbar
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Porém, ao contrario da constancia observada no nimero de novos
FIDC Imobilidrios registrados anualmente, o montante em emissoes
consolidadas de cotas deste tipo de fundo tem oscilado a cada ano. Depois
de dois anos de desempenho relativamente melhor, em 2013 o montante
emitido reduziu-se em 59,7%. Fica claro, pela figura 76, que os R$101,4
milhdes em cotas emitidas no ano representam um desempenho anual

mediano quando analisado em perspectiva histérica desde 0 ano de 2003.

Histérico do Montante de Emissoes
de Cotas de FIDC Imobiliarios (em RS milhdes) FIG. 76

Fonte: Ugbar
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Com relacao ao desempenho do Patriménio Liquido (PL) consolidado
dos FIDC Imobilidrios, o efeito acumulativo deste indicador vem resultando

em uma trajetéria de crescimento, conforme exibido na figura 77. Salvo
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um movimento forte de amortizacdes ou resgates, novas emissdes e a

possibilidade da propria rentabilidade acruada trazem expansao deste

numero consolidado. Com a marca de R$1,00 bilhdo rompida ainda em
dezembro de 2012 (R$1,01 bilhdo), o PL consolidado dos onze fundos em

funcionamento encerrou dezembro de 2013 com montante de RS$1,14

bilhdo, crescimento de 12,0% no ano.

Histérico do Patrimoénio Liquido de FIDC Imobiliarios FIG. 77
Fonte: Ugbar
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O numero de FIDC em operacdo que investem em créditos de origem

imobilidria alcancou a histérica marca de onze no final de 2013. A tabela 10 lista

todos eles, incluindo alguns de seus dados principais. Destes, dois comegaram

suas operacdes durante o ano passado: o FIDC Empirica Domus Platinum e o

FIDC FAI Imobiliarios.

Lista de FIDC Imobiliarios

TABELA 10

Atico Imobiligrios
Brisbane

BS Crédito Imobiliario
Buriti Imobiliarios

Caixa RB Capital Habitacdo

Empirica Domus Platinum
Imobilidrio

FAI Imobilidrios

GP Aetatis Il Imobiliarios

Greenville

Polo Multisetorial NP

Supera Integral -
Desenvolvimento Urbano

SOCOPA

Banco Modal

Oliveira Trust
Oliveira Trust

Caixa Econémica
Federal

Gradual

SOCOPA

Oliveira Trust

Intrag

CRV

CRV

Atico Adm. de
Recursos

Modal Adm. de
Recursos

Oliveira Trust
Oliveira Trust

RB Capital
Investimentos

Empirica
Investimentos

LFI
Investimentos

Prosperitas
Investimentos

Intrag

Polo Capital
Gestdo de
Recursos

Integral
Investimentos

Banco Paulista

Banco Modal

Oliveira Trust
Oliveira Trust

Citibank

Banco Santander

Banco Paulista

Oliveira Trust

[tal Unibanco

Banco Santander

Banco Santander

Ernst&Young
Terco

PwC

PwC
Horwath

KPMG

KPMG

Baker Tilly

KPMG

PwC

KPMG

Ernst&Young
Terco

Abengoa Brasil

Diversos

Brazilian Securities
Diversos

Diversos

Domus
Companhia
Hipotecaria

Diversos

Diversos

Hortoville Emp.
Imob. e Gobi Emp.
Imob.

Diversos

Scopel Desenv.
Urbano

67.723.541

9.568.638

6.433.798
77.285.446

436.453.287

9.507.342

1.849.570

103.674.034

117.635.104

276.382.631

29.492.529
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CEDULAS DE CREDITO IMOBILIARIO (CCI)

Oano de 2013 encerrou no mercado de Cédulas de Crédito Imobiliario
(CCh) registrando um montante depositado na Cetip de R$17,08 bilhdes, 37,5%
acima do volume de depdsitos em 2012 (R$12,42 bilhdes) porém 22,9% abaixo
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da marca historica atingida em 2011 (R$22,16 bilhdes) conforme apresentado
na figura 78. O fator determinante dessa ascensdo recente consiste no fato
de que as CCl sao titulos preponderantemente utilizados pelas securitizadoras
para representar os créditos imobilidrios que lastreiam as operacoes de CRI.
Portanto, a evolucdo dos numeros referentes as CCl reflete o crescimento
substancial da industria de CRI no ultimo ano.

Depositos de CCl na Cetip - Evolugao Histérica (em R$ milhdes) FIG. 78

Fonte: Cetip
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Em relacdo ao montante em estoque de CCl registrado na Cetip,
houve um aumento de 24,3% entre dezembro de 2012 e dezembro de
2013, tendo este indicador subido de R$53,29 bilhdes para R$66,26
bilhdes. A trajetdria crescente de montante em depodsitos de CCl explica o
comportamento do indicador de estoque deste titulo, levando-se também
em conta que a CClé um titulo de prazo mais longo, o que tem contribuido
como segundo fator para 0 aumento registrado em estoque. Prova disto é
o fato de que, no final de 2012, mesmo depois de uma queda naquele ano
no valor anual de depdsitos, o montante em estoque se elevou. A figura
79 mostra a evolucdao do montante em estoque de CCl na Cetip desde
agosto de 2003.
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Estoque de CCl na Cetip - Evolugéo Histdrica (em RS milhdes) FIG. 79

Fonte: Cetip
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Analisando o desempenho histérico dos negodcios de CCl com
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registro na Cetip, nota-se que nos ultimos trés anos este indicador vem se
comportando de forma sincronizada com os numeros de depdsitos desse
ativo. Ambos os valores ascenderam em 2011, decresceram em 2012 e
retomaram o crescimento em 2013. A figura 80 exibe os valores anuais das
negociacdes de CCl registradas na Cetip.

Negociacoes de CCl na Cetip - Evolucao Histérica (em R$ milhdes) FIG. 80

Fonte: Cetip
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Termos e Condicoes

Descricao  Titulo representativo de créditos imobilidrios. A Cédula de Crédito Imobilidrio

(CCl) podera ser integral, quando representar a totalidade do crédito, ou
fracionaria, quando representar parte dele, ndo podendo a soma das cédulas
fracionarias emitidas em relacdo a cada crédito exceder o valor total do crédito
que elas representam. Cédulas fracionarias poderdo ser emitidas de uma so
vez, ou ao longo do tempo, desde que o sejam antes do vencimento da
obrigacdo que elas representam.

A CCl é um titulo executivo extrajudicial exigivel pelo valor apurado de acordo
com as cldusulas e as condi¢des pactuadas no contrato que lhe deu origem.
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Emissor  Credor do crédito imobilidrio. A emissdo e a negociacdo de CCl independem

de autorizacao do devedor do crédito imobilidrio que ela representa.

Lastro  Créditos Imobiliarios.

Garantia Poderd contar com garantia real ou fidejussoria. Sendo o crédito imobiliario

garantido por garantia real imobilidria, a emisséo da cédula deverd ser
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averbada em registro de imoveis, mencionando-se apenas o nUmero, a série e

a instituicao custodiante da CCl.

Forma e Registro  Escritural ou cartular. A emissdo da cédula sob a forma escritural é feita

mediante escritura publica ou instrumento particular, devendo esse
instrumento permanecer custodiado em instituicdo financeira (instituicdo
custodiante) e registrado em sistemas de registro e liquidagcao financeira de
titulos privados autorizados pelo Banco Central do Brasil.
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Pagamento Pagamentos de principal e juros sao feitos em parcelas periddicas ou Unica no

vencimento, conforme condicdes estabelecidas no instrumento que lhe deu

origem.

Negociacdo Diretamente entre as partes interessadas.

Transferéncia  Na forma cartular, endosso; na forma escritural, através dos registros das

negociacdes em sistemas de registro e de liquidacdo financeira de ativos
autorizados pelo Banco Central do Brasil.

A cessao do crédito representado por CClimplica automatica transmissao das
respectivas garantias ao cessionario, sub-rogando-o em todos os direitos
representados pela cédula, ficando o cessionario, no caso de contrato de
alienacao fiduciaria, investido na propriedade fiduciaria.

A cessao de crédito garantido por direito real, quando representado por CCl
emitida sob a forma escritural, estd dispensada de averbacao no registro de
imoveis.
Sistema de Registro
e Negociacao Cetip e BM&FBOVESPA.

Liquidacdo Financeira  Por meio do Sistema de Registro ou Negociacéo, ou conforme as condigcdes

estabelecidas no instrumento que formaliza a negociacao das CCl.
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CAPITULO QUATRO

RANKINGS DE 2013

Este capitulo apresenta uma série de
rankings divididos em quatro categorias:
Mercado Primario, Mercado Secundario,
Entidades Emissoras e Terceiros. Sempre
que possivel ou apropriado, cada ranking
é calculado:

m tendo como base montante, em RS,

e numero de operacdes ou de titulos;

m para 0 ano de 2013 e de forma
consolidada;

m Mostrando as alteracdes nas posicoes
comparativamente ao ranking do ano
anterior.



F‘?S SECURITIZADORA
COM EMISSAO
RECORDE NO SETOR

A Apice desenvolve operacoes estruturadas de secu-
ritizacdo para o setor de investimento imobiliario
que permitem o financiamento de empreendimentos
imobilidrios, seja na incorporacdao ou loteamentos,
a construcao de imoéveis sob encomenda “buit to suit” e
Shopping Centers; ou para operagdes de refinancia-
mento, por meio da venda de iméveis proprietarios
usados, com a op¢ao de aluguel “sale and leaseback”.
Essas operagdes geram ativos muito interessantes, sob
a perspectiva de risco x retorno, para investidores dos

mais variados segmentos e perfis.

kV\'J'h'J'.apIEE'SEC.COITI.bI'

OPERACAO RECORDE DE
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INTRODUCAO

Publicados pela primeira vez para o ano de 2004, os Rankings Ugbar

tornaram-se referéncia nacional ao longo dos anos. Cobrindo os prestadores
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de servicos e as operacdes realizadas nos mercados primario e secundario,
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0s 53 Rankings Ugbar coligidos neste Anudrio proporcionam uma visao
ampla e analitica dos Fundos de Investimento em Direitos Creditérios (FIDQ),
Certificados de Recebiveis Imobilidrios (CRI) e Fundos de Investimento
Imobilidrio (F||)1.

Mantendo os compromissos de inovacao e acuracia para seus rankings,
a Ugbar traz duas novidades neste Anuério, ambas na parte de Mercado
Secundario: um novo ranking, o de Cap./PL; e mudanga nos critérios dos

rankings de capitalizacdo de mercado e de alguns de rentabilidade.
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O novo ranking de Cap./PL mede a relagao entre o valor atribuido pelo
investidor a partir de negociacdes registradas em bolsa de valores para as
cotas do Fll, conhecido por capitalizacdo ou valor de mercado, e o Patrimoénio
Liquido (PL) do fundo, obtido a partir do valor contabil de suas cotas. Por sua
vez, a alteracdo dos critérios de alguns dos rankings foi para evitar que cotas
de FIl com baixissima liquidez obtivessem posicao de destaque.

Abaixo é apresentada uma analise dos rankings resumindo as principais
operacoes e movimentacdes de posicionamento entre os participantes do
mercado em 2013.

MERCADO PRIMARIO

O ano de 2013 marcou um novo recorde anual de emissdes de
CRI, R$16,65 bilhoes. Parte relevante deste total foi lastreada em carteiras
de créditos imobilidrios cedidos por grandes bancos no final do ano.
Adicionalmente, a compra de CRI feita pelo Fundo de Garantia do Tempo de
Servico (FGTS) —que ocorre em base anual e em largas quantias— colaborou
para a obtencdo da marca historica.

Com efeito, quatro dos cinco maiores CRI emitidos em 2013 estao
vinculados as operacoes referidas no paragrafo anterior. A excecgao fica por
contada 1012 série da 12 emissao da RB Capital Companhia de Securitizacao,
que ficou com a quarta posicdo no ranking de emissdes de CRIem 2013. Este
CRI, distribuido através de oferta publica com esforcos restritos de acordo
com a Instrucdo CVM n° 476 (ICVM 476), atingiu o montante de R$560,0
milhdes e é lastreado por uma Cédula de Crédito Imobilidrio (CCl) que
representa um Compromisso de Compra e Venda no qual a Fashion Mall
compra da COFAC-Companhia Fluminense de Administracdo e Comércio,

1 No portal da Ugbar, o TLON, o leitor pode acompanhar estes e outros Rankings Ugbar a partir de 2007. Visite www.tlon.com.br
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controlada indiretamente pela BR Malls Participacdes, o Niterdi Plaza
Shopping localizado na cidade de Niteroi (RJ).

O maior CRI emitido em 2013 foi a 172 série da 13 emissao da Apice no
valor de R$3,29 bilhoes, representando 19,8% do total emitido em 2013. Este
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CRI passa a ser, também, o maior CRI ja emitido desde 1999, desbancando da
lideranca a 752 série da 12 emissao da RB Capital Companhia de Securitizacéo,
no valor de R$2,19 bilhdes.

Este CRI de emissdo recorde, contudo, é de classe subordinada e
ndo foi distribuido para investidores no mercado sendo adquirido pelo
[tal Unibanco, cedente dos créditos imobilidrios, através de uma oferta
chancelada pela ICVYM 476. O titulo ao qual dito CRI estd subordinado é a
182 série da 12 emissdo. Esta emissao, de classe sénior, totalizou R$1,09
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bilhdo sendo a terceira maior emissao do ano, equivalente a 6,5% do total,
e distribuida publicamente através da Instrucdo CVM ne 400. Estes dois CRI
emitidos pela Apice compdem uma operacao que tem como lastro contratos
de financiamento firmados entre o Itad Unibanco e diversas pessoas fisicas
para aquisicdo de imével, com alienacédo fiduciaria.

O CRI comprado pelo FGTS em 2013 acabou sendo o segundo maior
emitido no ano, R$2,04 bilhdes (12,2%). Este valor se refere a 432 série da 42
emissdo da Gaia, um CRI de classe sénior que foi emitido junto com a 442 série
da 42 emisséao, CRI de classe subordinada, no valor de R$201,5 milhoes. Esta
operacao é lastreada por contratos de financiamento firmados entre a Caixa
Econdmica Federal e pessoas fisicas para aquisicdo de imovel residencial, com
alienacdo fiduciaria.

O quinto maior CRI emitido em 2013 foi a 2312 série da 22 emissao
da Cibrasec, no valor de R$500,1 milhdes. Esta série compde, juntamente
com a 2302 série da 22 emissdo (R$311,7 milhdes), uma operacao lastreada
por escrituras publicas ou instrumentos particulares cedidos pelo Banco
Bradesco. Os ativos originados pelo cedente representam financiamentos a
pessoas fisicas e juridicas.

A operacao que teve como lastro a expressiva carteira de créditos
cedidos pelo Ital Unibanco totalizou R$4,38 bilhdes, levando a estreante
Apice a lideranca do ranking de montante emitido de CRl em 2013. A
referida securitizadora, que realizou sua primeira emissdo em janeiro de
2013, efetuou 14 operacdes ao longo do ano, que somaram R$5,40 bilhoes,
representando 32,4% do total emitido no ano. Com os R$2,99 bilhées
(17,9%) emitidos em 2013, a Gaia, representada pela Gaia Securitizadora e
pela Gaia Agro, manteve a segunda colocacéo alcancada em 2012. Outra
securitizadora que manteve sua posicdo em relacdo a 2012 foi a Brazilian
Securities, que emitiu R$2,95 bilhées (17,7%) em 2013, conquistando a
terceira posicao. Apds ter alcancado a primeira posicdo neste ranking em
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2012, a RB Capital, composta pela RB Capital Companhia de Securitizacdo
e pela RB Capital Securitizadora, figurou na quarta posicdo, com R$1,76
bilhdo ou 10,6% do total emitido. Na quinta colocacdo, assim como outrora,
aparece a Cibrasec com R$1,73 bilhdo (10,4%).

Quando o critério é o nimero de operacdes realizadas no ano, o
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destaque fica a cargo da Brazilian Securities que conseguiu recuperar a
lideranca, tendo realizado 32 operacdes que representaram um quarto
das 127 operacodes feitas em 2013. Em segundo lugar aparece a RB Capital
mantendo a posicao de 2012, com 19 operacoes realizadas (15,0%). Na
sequéncia estdo a Apice, a Gaia —que liderou este ranking em 2012- e a
Cibrasec, com 14 operacoes cada (11,0%).

O ranking de montante consolidado de emissdes por Securitizadora
Imobiliaria, que contabiliza todos os CRI emitidos desde 1999, apresentou
mudancas importantes nas primeiras colocacdes. A Brazilian Securities

recuperou a posicdo de lideranca que havia perdido para a RB Capital em
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2012. Desde o inicio do mercado de CRI, a Brazilian Securities emitiu R$13,93
bilhdes (22,2%), sequida pela RB Capital, que emitiu R$13,47 bilhdes (21,4%),
pela Cibrasec, que emitiu R$10,53 bilhdes (16,8%) e pela Gaia, que emitiu
R$9,03 bilhdes (14,4%). Mesmo 2013 tendo sido o ano de sua estreia no
mercado, a Apice ja se consolida como a quinta maior emissora de CRI com
R$5,40 bilhdes (8,6%). No ranking de numero de operacdes consolidado,
comparativamente ao ano anterior, houve apenas uma alteracdo relevante
de posicédo: a RB Capital —terceira colocada em 2012- conquistou, em 2013, a
segunda posicao da Cibrasec. Assim, agora as cinco maiores securitizadoras
deste ranking sao: Brazilian Securities (223 operacoes — 25,7%), RB Capital (186
operacoes — 21,4%), Cibrasec (182 operacdes — 21,0%), Gaia (79 operacoes —
9,1%) e PDG (23 operacoes — 2,6%).

No mercado de Fundos de Investimento em Direitos Creditérios (FIDC)
lastreados por créditos imobilidrios, praticamente ndo houve alteracdo no
ranking de emissdes consolidado desde 2001. A maior emissao deste tipo
de fundo continua sendo a do FIDC Caixa RB Capital Habitacdo que, até
entdo, integralizou duas emissées de cotas: a primeira no valor de R$200,0
milhdes, em 2009, e a segunda de R$150,0 milhdes, trés anos depois. O lastro
deste fundo é composto por contratos de financiamento concedidos para
empresas incorporadoras ou Sociedades de Propdsito Especifico (SPE) para a
construcao de empreendimentos imobilidrios residenciais.

Dentre as emissdes de cotas de FIl ocorridas em 2013, a maior foi
realizada pelo FII BTG Pactual Corporate Office Fund —fundo que possui uma
carteira de investimento diversificada, composta, preponderantemente, por
imoveis do tipo escritério e cotas de outros Fll- no valor de R$1,27 bilhao,
equivalendo a 11,4% do total. Além deste fundo, mais dois realizaram
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emissoes biliondrias em 2013: o FII TB Office, que € proprietario de 100,0%
do imoével de escritérios Tower Bridge Corporate localizado na cidade de

Sdo Paulo (SP), e o Fll Votorantim Securities I, que investe majoritariamente
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em uma carteira diversificada de CRI. Cada fundo emitiu cotas em cifras
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levemente superiores a R$1,00 bilhdo. O recorde de montante de cotas
emitidas por um Fll permanece com o FIl Porto Maravilha (R$3,50 bilhdes),

conquistado em 2011.

MERCADO SECUNDARIO

Para os rankings de negociacdes de CRI e de cotas de FIDC com lastro
imobiliario, foram considerados tanto os negocios registrados na Cetip como
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0s realizados na BM&FBOVESPA. Embora denominado Mercado Secundario,
vale ressaltar que grande parte dos negdcios de CRI registrados na Cetip, por
suas caracteristicas, estdo mais vinculados ao mercado primério do que ao
secundario.

Os CRI'mais negociados em 2013 foram a 432 série da 42 emissdo da Gaia
e a 182 série da 12 emisséo da Apice, respectivamente. O primeiro teve R$2,03
bilhdes (10,6%) negociados em apenas uma transacdo, enquanto o segundo
teve R$1,05 bilhdo (5,5%) negociado em doze transacdes. A terceira posicao
deste ranking ficou com a 772 série da 12 emissdo da RB Capital Companhia de
Securitizagdo, que teve R$575,6 milhdes (3,0%) negociados em 320 transagoes
(9,4%), sendo este o CRI mais negociado em termos de nimero de negdcios
em 2013. Nas posicoes subsequentes do ranking de nimero de negocios
aparecem a 692 série da 12 emissao da RB Capital Companhia de Securitizacdo
(162 negdcios — 4,8%) e a 2422 série da 12 emissao da Brazilian Securities (116
negocios — 3,4%), respectivamente.

No mercado secundario de cotas de FIDC com lastro imobilidrio foram
realizados em 2013 apenas 16 negdcios, todos das cotas sénior 1 do FIDC
Greenville, que totalizaram R$42,6 milhdes. Dessa forma, este titulo passou
ocupar a primeira posicao dos dois rankings consolidados, de montante
negociado e de nimero de negécios, com R$86,5 milhdes (44,9%) negociados
em 24 (30,4%) transacoes.

O ano de 2013 marcou uma mudanca de patamar dos valores de
mercado secundario de cotas de Fll ocorrido na BM&FBOVESPA. Um pequeno
exemplo que ilustra tal alteracdo é o fato de que a soma do montante
negociado e a soma do numero de negdécios realizados em 2013 das quatro
primeiras colocadas dos respectivos rankings superam os valores equivalentes
auferidos por todas as demais cotas de Fll negociadas em 2012. Estas mesmas
quatro cotas de Fll ultrapassaram, cada uma, a expressiva marca de R$500,0
milhdes negociados no ano.
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Apos ficar na segunda posicdo em 2012, a cota do Fll BTG Pactual
Corporate Office Fund trocou de posicdo com a do Fll BB Progressivo Il, o
antigo lider, registrando R$1,30 bilhdo (16,6%) de montante negociado.
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A cota do FIl BB Progressivo I, que encerrou o ano na segunda colocacéo,
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teve R$1,22 bilhdo (15,6%) em negociacdes e foi sequida pelas cotas do FlI
Kinea Renda Imobilidria (R$665,2 milhdes — 8,5%) e do Fll Santander Agéncias
(R$509,6 milhdes - 6,5%). Quando ordenadas pelo nimero de negécios, o
destaque fica, mais uma vez, para a cota do Fll BTG Pactual Corporate Office
Fund que saltou da nona posicao no ranking de 2012 (12.524 negdécios — 4,0%)
para a primeira posicao em 2013 (175.955 negocios — 21,8%). A cota do FII BB
Progressivo Il ficou com a segunda posicao (96.235 negocios — 11,9%), a do Fl
Santander Agéncias com a terceira posicao (63.635 negdcios — 7,9%) e a do Fll
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XP Corporate Macaé com a quarta posicao (49.249 negocios — 6,1%). As cotas
do FIl Santander Agéncias e do Fll XP Corporate Macaé sé comecaram a ser
negociadas em 2013, a primeira em janeiro e a segunda em marco. Também
vale notar que a lider do ranking de 2012, cota do Fll XP Gaia Lote |, ocupou
apenas a décima posicado em 2013, com 20.674 negdcios (2,6%).

Como indicado anteriormente, os rankings de rentabilidades de cotas
de Fll trazem, a partir desta edicdo do Anuario, alteracdes em seus critérios.
As cotas que nao atendem aos requisitos minimos de nivel de liquidez no
mercado secundario da BM&FBOVESPA ficam, entdo, desconsideradas da
escala de classificacdo. As especificacbes dos novos critérios se encontram
junto de cada ranking.

O primeiro indicador de rentabilidade acompanhado pela Ugbar é o
de variacdo de preco. Neste tipo de ranking s6 é analisada a variacédo de preco
das negociacoes realizadas no mercado secundario, excluindo os fundos que
amortizaram suas cotas e desconsiderando as distribuicdes de rendimentos.
Devido a trajetdria de subida da taxa SELIC, iniciada a partir do més de abril,
a tendéncia foi um movimento geral de queda dos precos das cotas dos Fl.
Isto ocorre dado que os investidores tendem a comparar o dividend yield da
cota com o retorno dos titulos de renda fixa. E como o nivel de distribuicao
dos fundos se manteve, um ajuste no valor da cota —no caso especifico, uma
diminuicéo- se faz necessario para elevar o dividend yield das cotas de Fll para
0 novo patamar ao qual passaram a render os titulos publicos apds o aumento
da taxa SELIC. Isto posto, o que se observou em 2013 foi uma variacao
negativa de 16,1%, na média, do preco médio desses titulos. Individualmente,
das 62 cotas consideradas no ranking, apenas uma teve valorizacao, a do Fll
Kinea Rendimentos Imobilidrios, com 0,3%. Vale notar que das dez primeiras
colocadas neste ranking em 2013, nenhuma estava presente entre as dez

primeiras em 2012.
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Em funcdo da queda de preco das cotas, a tendéncia para o dividend
yield em 2013 foi que o estimado —que considera o preco no fim de 2013-
passou a ser maior que o realizado —que considera o preco no fim de 2012-
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diferentemente do ocorrido nos referidos rankings de 2012. Com dividend
yield estimado de 14,9%, ocasionado pela forte queda de preco de suas
cotas —uma das maiores de 2013, a lideranga deste ranking ficou com a
cota do Fll Floripa Shopping. Tal desvalorizacdo ocorreu, em um primeiro
momento, devido a aproximacdo do término da Renda Minima Garantida
(RMG) e a insuficiéncia de geracao de receita mensal, pelo imével do fundo,
para manter as distribuicdes de rendimentos em nivel compativel com os
pagos quando da vigéncia da RMG. Posteriormente ocorreu a interrupcao da
distribuicdo de rendimentos, em novembro de 2013, que foi justificada pela
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alocacdo de parte da receita auferida nos intentos de expansdo do respectivo
shopping. No ranking de dividend yield realizado, a primeira posicao ficou com
a cota do Fll JS Real Estate Renda Imobiliaria (11,5%). No ranking de dividend
yield estimado, esta cota figurou na segunda posicao, com rentabilidade de
13,2%. Estas posicoes de destaque nos dois rankings advém do alto nivel de
distribuicao de rendimentos ocorrido nos meses de novembro e dezembro,
realizado em funcao da venda de um dos iméveis do fundo. Ao se analisar
os 17 diferentes fundos cujas cotas obtiveram as dez maiores rentabilidades
para os dois tipos de dividend yield, constata-se que a maioria (15 fundos)
possui caracteristicas comuns: contam, ou contavam, com algum mecanismo
de RMG ou possuiam ativos financeiros (preponderantemente CRI e cotas de
FIl) em sua carteira de investimentos.

No ranking de rentabilidade efetiva, duas cotas tiveram Taxa Interna
de Retorno (TIR) acima de 10,0% em 2013. A caracteristica comum entre elas
é o fato de serem duas cotas de classe sénior, as quais, além da distribuicao
de rendimentos, devolvem, regularmente e de forma prioritaria em relacao
aos titulos subordinados, parte do investimento feito pelo cotista, na forma
de amortizacao, conforme previsto em regulamento. A primeira colocada foi
a cota sénior do FIl RB Capital Prime Realty |, com TIR de 12,1%, e a segunda
colocada foi a cota sénior do FIl RB Capital Prime Realty Il, com TIR de 11,5%.
Assim como no ranking de variacao de preco, das dez primeiras colocadas
no ranking de TIR em 2013, nenhuma estava presente entre as dez primeiras
em 2012.

Cinco cotas de FIl encerraram o ano de 2013 com capitalizacao
de mercado acima de R$1,00 bilhdo. Entre elas, a principal mudanca foi
a queda da cota do FIl BB Progressivo Il da primeira posicao em 2012
para a quarta posicao, apesar de ter sido a que menos se desvalorizou no
ano. Isso aconteceu porque os demais fundos realizaram novas emissées
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de cotas para aumentar a diversificacdo de suas carteiras enquanto este
fundo possui uma carteira fixa de investimento, ndo realizando, assim,
novas emissoées. Em ordem, as cotas dos FIl com maiores capitalizacdes de
mercado foram as do BTG Pactual Corporate Office Fund (R$2,56 bilhdes
- 10,5%), Opportunity (R$2,31 bilhdes - 9,5%), Kinea Renda Imobilidria
(RS$1,75 bilhdo - 7,2%), BB Progressivo Il (R$1,69 bilhdo — 7,0%) e CSHG Real
Estate (R$1,04 bilhdo - 4,3%).

No ranking de float a primeira colocacéo ficou com a cota mezanino
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FIl RB Capital Prime Realty Il, e a segunda colocagao com a cota subordinada
deste mesmo fundo, com 190,7% e 184,7%, respectivamente. No entanto,
estas cotas possuem baixissima liquidez: a primeira foi transacionada em oito
pregdes do ano, totalizando 13 negdcios, e a segunda foi transacionada em
trés pregdes do ano, totalizando sete negdécios. O terceiro lugar ficou com a
cota do FIl Polo Recebiveis Imobiliarios Il, com float de 156,6%.

No ranking de Cap./PL (valor de mercado sobre valor patrimonial),
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publicado pela primeira vez neste Anuario, as trés primeiras colocadas foram
as cotas do FII Edificio Ourinvest (124,9%), do FIl Hotel Maxinvest (124,4%) e
do Fll Projeto Agua Branca (113,0%).

ENTIDADES EMISSORAS

A Unica alteracao digna de nota no ranking de saldo devedor a vencer
dos CRI foi o aparecimento da Apice, ja no seu primeiro ano de atividade,
na quinta posicdo, com R$5,21 bilhdes (11,3%). As demais quatro primeiras
colocagdes ndo registraram alteragdo com relacdo ao ano passado. A RB
Capital (R$11,36 bilhdes — 24,5%) manteve-se na lideranca, seguida de perto
pela Brazilian Securities (R$10,94 bilhoes — 23,6%). Gaia e Cibrasec ficaram nas
terceira e quarta colocacbes, com R$6,26 bilhdes (13,5%) e R$6,15 bilhdes
(13,3%), respectivamente. No ranking de nimero de operacdes a vencer nao
houve alteracdo relevante nas primeiras posicoes.

OFIDC Caixa RB Capital Habitacdo segue sendo o maior FIDC Imobiliario
pelo critério do Patriménio Liquido (PL). O fundo possuia PL de R$436,5
milhdes (38,4%) no final de 2013. Na sequéncia estdo o FIDC Polo Multisetorial
NP (R$276,4 milhdes — 24,3%) e o FIDC Greenville (R$117,6 milhdes — 10,4%).
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TERCEIROS

Administradores

No mercado de administradores de Fll a lideranca da BTG Pactual
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Servicos Financeiros DTVM é marcante. Em trés dos quatro rankings
elaborados para administradores, a participacao da empresa é pelo menos
duas vezes superior a do segundo colocado. A lideranca da BTG Pactual
Servigos Financeiros DTVM se resume da seguinte forma: dentre os fundos
negociados na BM&FBOVESPA, 25 fundos estavam sob sua administragéo
(25,0%) e totalizavam capitalizacdo de mercado de R$8,55 bilhdes (31,2%); e
quando considerados todos os fundos da industria somam-se 49 fundos sob
sua administracao (22,0%) que totalizavam PL de R$17,04 bilhdes (31,7%).
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Advogados

Com RS$5,93 bilhdes (30,3%), o escritdério Mattos Filho, Veiga Filho,
Marrey Jr. e Quiroga Advogados assumiu pela primeira vez a lideranca de
assessores juridicos para operacdes de CRI. O escritério PMKA Advogados,
lider desde 2007, ano em que este ranking passou a ser divulgado neste
Anudrio, ficou na segunda posicao, com R$5,93 bilhdes (30,2%). O topo do
ranking foi decidido nos detalhes, mais precisamente na diferenca de R$4,0
milhoes entre o primeiro e o segundo colocados.

A partir da andlise dos nimeros deste ranking pode-se inferir que, em
termos de concentracao, apesar do aumento do nimero de escritdrios no
ano (de 14 em 2012 para 20 em 2013), ocorreu uma pequena reducao (de
1,6 ponto percentual) da participacdo dos dez maiores assessores legais no
total emitido neste intervalo de tempo. Por outro lado, o montante médio
emitido por escritério vem aumentando consecutivamente desde 2009,
tendo alcancado a cifra de R$979,9 milhdes em 2013.”

Ao se considerar como referéncia o nimero de operagdes, o PMKA
Advogados Associados manteve a ponta, com a assessoria juridica para 24
operacdes (22,0%) das 95 operacdes de CRI computadas.

Entre os assessores juridicos que prestaram servicos para os Fll
que emitiram cotas em 2013, o PMKA Advogados Associados conservou
a lideranca em ambos os rankings, de montante emitido e de numero
de operacdes, com participacoes de 22,2% (R$1,70 bilhdo) e 29,6% (oito
operacdes), respectivamente.

2 Diversas estatisticas histéricas para o mercado de prestadores de servicos para fundos de investimento e securitizadoras podem ser
encontradas no portal da Ugbar, o TLON www.tlon.com.br.
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Agéncias de Classificacao de Risco

Em 2013 a dominancia da Fitch no mercado de agéncias classificadoras
de risco das emissdes de CRI se manteve. A agéncia classificou neste Ultimo
ano 27 titulos (40,9%), que somaram RS$3,49 bilhdes (57,9%). No total
acumulado desde 1999 a companhia ja atribuiu classificacdo de risco para
145 CRI (46,2%), o que equivale a um valor de R$12,21 bilhées (59,2%). As

outras duas classificadoras de risco que tiveram participacdo importante em

RANKINGS DE 2013

2013 foram a S&P. com 19 titulos classificados (28,8%) que somaram RS$1,44
bilhao (23,8%), e a Liberum, com 13 titulos classificados (19,7%) que somaram
R$608,3 milhdes (10,1%).

Agentes Fiduciarios
Mesmo apds ter se sobressaido de forma absoluta no mercado
de agentes fiduciarios de emissées de CRl em 2012, a Pentdgono DTVM

conseguiu em 2013 obter resultado ainda mais expressivo. De um ano
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para o outro a companhia conseguiu aumentar sua participacao de 69,1%
(R$6,60 bilhdes) para 82,9% (R$13,80 bilhdes) no ranking de montante, e de
47,5% (48 operacdes) para 66,9% (85 operacdes) no ranking de numero de
operacoes.

Quando os critérios dos rankings sao o saldo devedor e o numero de
CRIvincendos nofinal de 2013, as primeiras posicdes sdo, respectivamente, da
Pentagono DTVM (R$29,39 bilhdes — 63,5%) e da Oliveira Trust (264 operacoes
-47,7%).

Auditores

No mercado de empresas que prestam servicos de auditoria
independente para as Securitizadoras Imobilidrias quase ndo houve alteracdo
nos dois Ultimos anos, exceto pela Ernst & Young Terco, que conquistou a
segunda colocacdo do ranking de montante de saldo devedor em 2013,
posicionando-se no lugar ocupado pela PricewaterhouseCoopers em 2012.
A tomada de posicdo se deu em funcdo da Ernst & Young Terco ser a empresa
contratada pela estreante Apice para realizar a sua auditoria, 0 que trouxe um
incremento de estoque de CRI da ordem de R$5,00 bilhdes para somar-se aos
numeros da companhia no ranking.

A disposicao do ranking de auditores independentes das Securitizadas
Imobilidrias por saldo devedor dos CRI em 31 de dezembro de 2013 ficou da
seguinte forma: Deloitte Touche Tohmatsu em primeiro com R$18,34 bilhdes
(39,7%); Ernst & Young Terco em segundo com R$12,59 bilhdes (27,2%); e
PricewaterhouseCoopers em terceiro com R$11,03 bilhdes (23,8%). Quando
classificados pelo nimero de operacdes vincendas, a lideranca também
¢ da Deloitte Touche Tohmatsu com 218 operacoes (39,4%), seguida pela
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PricewaterhouseCoopers com 168 operacoes (30,4%) e pela Ernst & Young
Terco com 100 operacdes (18,1%).

No mercado de FlI, a PricewaterhouseCoopers manteve sua historica
hegemonia nos quatro rankings preparados pela Ugbar para este setor, no

RANKINGS DE 2013

entanto, viu seu quinhdo encolher em todos eles. A capitalizacdo de mercado
dos 49 (49,0%) fundos auditados pela companhia era de R$12,28 bilhoes
(44,8%) no final de 2013 e o PL era de R$23,25 bilhdes (44,3%) para os 81
fundos em operacao nesta mesma data (41,5%).

Estruturadores

Em virtude da estruturacdo dos dois fundos que realizaram as duas
maiores emissdes de cotas de Fll de 2013 (FIl BTG Pactual Corporate Office
Fund e FIl TB Office), o Banco BTG Pactual culminou na lideranca do ranking
desta funcéo pelo critério do montante emitido, com R$2,27 bilhées (39,1%).

Quando colocados em ordem pela quantidade de fundos, a primeira posicdo
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ficou com o Credit Suisse Hedging-Griffo, que estruturou quatro (20,0%) dos
FIl que realizaram emissdes de cotas em 2013.

Lideres

O Banco Ital BBA foi a instituicdo que mais distribuiu CRI em
2013 (R$7,06 bilhdes — 42,5%) e sua larga margem de vantagem para oS
demais participantes se deu em consequéncia da distribuicao dos CRI da
megaoperacao da Apice, que somaram R$4,38 bilhdes. Contudo, mesmo se
fossem desconsiderados tais CRI, 0 banco ainda se manteria na lideranca do
ranking. Por sua vez, no ranking de nimero de operacoes, a primeira posicao
ficou com a RB Capital DTVM (17 operacdes — 13,6%).

As primeiras posicdes dos rankings de lider de distribuicao de cotas de
Fll ficaram com o Banco BTG Pactual (R$2,27 bilhdes — 36,4%) e a Credit Suisse
Hedging-Griffo (quatro opera¢des — 11,8%) nos critérios de montante emitido
e nUmero de operagdes, respectivamente.

Os critérios utilizados nos rankings sao apresentados apos a exibicao de
cada um deles ou de cada conjunto deles. A tabela a sequir lista a ordem em

que os rankings estao dispostos neste capitulo.
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Lista de Rankings

Ranking de Emissoes de CRI por Montante Emitido em 2013

RANKINGS DE 2013

Ranking de Emissoes de CRI por Montante Emitido — Consolidado

Ranking de Emissores de CRI por Montante Emitido em 2013

Ranking de Emissores de CRI por NUmero de Operacoes em 2013

Ranking de Emissores de CRI por Montante Emitido — Consolidado

Ranking de Emissores de CRI por NUmero de Operacoes — Consolidado

Ranking de Emissoes de Cotas de FIDC Imobilidrios por Montante Emitido — Consolidado
Ranking de Emissoes de Cotas de Fll por Montante Emitido em 2013

Ranking de Emissoes de Cotas de Fll por Montante Emitido — Consolidado

Ranking de Negociacoes de CRI por Montante em 2013
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Ranking de Negociagoes de CRI por NUmero de Negdcios em 2013

Ranking de Negociacoes de Cotas de FIDC Imobilidrios por Montante — Consolidado
Ranking de Negociacdes de Cotas de FIDC Imobilidrios por Numero de Negdcios — Consolidado
Ranking de Negociacoes de Cotas de Fll por Montante em 2013

Ranking de Negociacdes de Cotas de Fll por NUmero de Negdécios em 2013

Ranking de Variacao de Preco de Cotas de Fll em 2013

Ranking de Dividend Yield Estimado de Cotas de Fll em 2013

Ranking de Dividend Yield Realizado de Cotas de Fll em 2013

Ranking de Rentabilidade Efetiva de Cotas de Fll em 2013

Ranking de Capitalizacao de Mercado das Cotas de Fll

Ranking de Float de Cotas de Fll em 2013

Ranking de Capitalizacao de Mercado sobre Patriménio Liquido das Cotas de de Fll

Ranking das Securitizadoras Imobilidrias por Preco Unitario dos CRI

Ranking das Securitizadoras Imobilidrias por Nimero de Operagdes de CRI

Ranking de FIDC Imobilidrios por Montante de Patrimoénio Liquido
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Ranking dos Administradores de Fll por Capitalizacao de Mercado

Ranking dos Administradores de FIl por NiUmero de Fundos Negociados

RANKINGS DE 2013

Ranking dos Administradores de Fll por Patriménio Liquido

Ranking dos Administradores de FIl por NiUmero de Fundos

Ranking dos Advogados por Montante Emitido de CRI em 2013

Ranking dos Advogados por Numero de Operacdes de CRI em 2013

Ranking dos Advogados por Montante Emitido de Cotas de Fll em 2013

Ranking dos Advogados por Numero de Operacdes de Cotas de Fll em 2013

Ranking das Agéncias de Classificacao de Risco por Montante de CRI Classificado em 2013

Ranking das Agéncias de Classificacdo de Risco por Numero de Titulos de CRI Classificado em 2013
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Ranking das Agéncias de Classificagédo de Risco por Montante de CRI Classificado — Consolidado
Ranking das Agéncias de Classificacdo de Risco por NUmero de Titulos de CRI Classificado — Consolidado
Ranking dos Agentes Fiduciarios por Montante Emitido de CRlem 2013

Ranking dos Agentes Fiduciarios por Numero de Operacdes de CRlem 2013

Ranking dos Agentes Fiduciarios por Preco Unitério dos CRI

Ranking dos Agentes Fiduciarios por Numero de Operacdes de CRI

Ranking dos Auditores de Securitizadoras Imobilidrias por Preco Unitario dos CRI

Ranking dos Auditores de Securitizadoras Imobilidrias por Niumero de Operacdes de CRI
Ranking dos Auditores de Fll por Capitalizacdo de Mercado

Ranking dos Auditores de FIl por Numero de Fundos Negociados

Ranking dos Auditores de Fll por Patriménio Liquido

Ranking dos Auditores de Fll por Numero de Fundos

Ranking dos Estruturadores de FIl por Montante Emitido em 2013

Ranking dos Estruturadores de Fll por NUmero de Operacdes em 2013

Ranking dos Lideres de Distribuicdo de CRI por Montante Emitido em 2013

Ranking dos Lideres de Distribuicdo de CRI por Numero de Operacdes em 2013

Ranking dos Lideres de Distribuicdo de Cotas de Fll por Montante Emitido em 2013

Ranking dos Lideres de Distribuicao de Cotas de FIl por Numero Operacdes em 2013
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MERCADO PRIMARIO



Pioneirismo e Lideranca em Solucoes Financeiras
para Projetos Imobiliarios e de Infraestrutura
via Mercado de Capitais.

[
Il

Infraestrutura Shopping Centers : " Iméveis Logisticos f‘f Residencial
— e s S ’."/-‘-ua- A -

A RB Capital € uma companhia especializada em operagoes de Crédito Estruturado e Securitizagao,
Investimentos Imobiliarios e Gestdo de Fundos, que faz uso de instrumentos de mercados de capitais
para canalizar recursos de investidores para a economia real, com foco nos
setores imobiliario e de infraestrutura.

R$ 2,2 bilhdes em Fundos sob Gestéo' R$ 13,5 bilhoes em Ativos de Crédito Estruturado

RB CAPITAL

P ke rbcapital.com



. CRI
o
(o}
w
- a Ranking de Emissoes de CRI por Montante Emitido em 2013 TABELA 11
- O
3 =
N B> Titulo 1/1/2013 - 31/12/2013
o E Emissor Emissao/Série Classe Montante (RS) Participacao (%)
: Apice 13/172 Subordinada 3.290.716.805 19,8
:—; Gaia 43/432 Sénior 2.036.908.705 12,2
g Apice 13/182 Sénior 1.085.714.114 6,5
E RB Capital Companhia de Securitizacao 12/1012 Unica 560.000.000 34
E Cibrasec 23/231a Unica 500.113.815 3,0
5 RB Capital Companhia de Securitizagao 13/772 Unica 483.637.000 29
§ Apice 13/162 Unica 418.693.019 25
< .
Z PDG 13/232 Unica 386.715.895 23
: Brazilian Securities 1a/324a Unica 340.000.000 2,0
.2 Cibrasec 23/2302 Unica 311.725.176 19
(o)
ﬁ Dez Maiores 9.414.224.529 56,5
2 Tew  leesersass0 1000
o
=)
v
w
wv

Ranking de Emissdes de CRI por Montante Emitido - Consolidado TABELA 12
Titulo 1/1/1999 - 31/12/2013

Emissor Emissao/Série Classe Montante (RS) Participacao (%)
Apice 12/172 Subordinada 3.290.716.805 52

RB Capital Companhia de Securitizagao 13/752 Sénior 2.190.918.221 35

Gaia 43/432 Sénior 2.036.908.705 32

Gaia 43/312 Sénior 1.862.056.928 3,0
Brazilian Securities 13/174a Unica 1.217.815.305 19

Apice 13/182 Sénior 1.085.714.114 1,7
Brazilian Securities 12/34a Sénior 822.964.186 13
Cibrasec 23/1662 Unica 688.821.167 1,1

RB Capital Companhia de Securitizacao 13/1012 Unica 560.000.000 09

RB Capital Securitizadora 1a/472 Unica 524.586.170 08

Dez Maiores 14.280.501.601 22,7

Critério: Ordenam os CRI por montante emitido durante o ano de 2013, e desde 1999.
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SECURITIZADORAS IMOBILIARIAS

m
)
(o}
w
- a Ranking de Emissores de CRI por Montante Emitido em 2013 TABELA 13
- O
:E
—S 1/1/2013 - 31/12/2013 1/1/2012 - 31/12/2012 Mudanca na
] < L
b < o e Montante . Participagao . Participagao participacao
[
< Securitizadora Imobilidria RS) Posicéo (%) Posicao (%) (%)
-
o Apice 5398441873 1 324 = = 324
o
= Gaia 2.986.119.879 2 17,9 2 12,7 52
E Brazilian Securities 2.950.386.706 3 17,7 3 11,2 6,5
E RB Capital 1.757.799.687 4 10,6 1 529 -42,3
=
< Cibrasec 1.727.015.481 5 104 5 55 4,9
v
‘z: Habitasec 392.074.414 6 24 7 29 -0,5
=z PDG 386.715.895 7 23 9 1,0 13
('8
w Polo Capital 188.685.988 8 1,1 8 1,6 -0,5
(]
'3 ISEC 171.041.419 9 1,0 = = 1,0
ﬁ Nova Securitizagao 167.999.495 10 1,0 4 6,1 -5,1
E Dez Maiores 16.126.280.837 96,9 9.351.554.078 98,0 -1,1
2 I TN N TN T TR
v
w
wv

Ranking de Emissores de CRI por Nimero de Operagdes em 2013 TABELA 14
1/1/2013 - 31/12/2013 1/1/2012 - 31/12/2012 Mudanca na

Securitizadora Imobilidria N° de Operagoes Posicao Parti(coi/op)agéo Posicao Parti(coi/op)agéo partl(coz;agao
Brazilian Securities 32 1 2572 3 14,9 10,3
RB Capital 19 2 15,0 2 21,8 -6,8
Apice 14 3 11,0 - - 11,0
Gaia 14 4 11,0 1 26,7 -15,7
Cibrasec 14 5 11,0 4 10,9 0,1
Habitasec 9 6 71 5 59 1,1
ISEC 8 7 6.3 = = 6,3
Polo Capital 5 8 39 6 4,0 0,0
Nova Securitizagao 2 9 16 7 3,0 -14
REIT 2 10 1,6 15 1,0 06
Dez Maiores 119 93,7 94 93,1 0,6
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2 Ranking de Emissores de CRI por Montante Emitido — Consolidado TABELA 15
o
~N
“ 1/1/1999 - 31/12/2013 1/1/1999 - 31/12/2012 Mudanga na
< e e participacao
§ g Securitizadora Imobiliaria Montante (RS) Posicao Partl(cosz)agao Posicao Partl(col/op)agao (%)
X
; E Brazilian Securities 13.933.278.050 1 22,2 2 23,8 -1,6
E = RB Capital 13.473.150.797 2 214 1 254 =39
E Cibrasec 10.527.382.122 3 16,8 3 19,1 -23
)
g Gaia 9.032.568.979 4 144 4 13,1 13
6 Apice 5.398.441.873 5 8,6 - - 8,6
E PDG 2.736.601.907 6 44 5 51 -0,7
w
=Et BRC 1.177.764.963 7 19 6 24 -0,5
\;J Nova Securitizagao 868.168.197 8 14 8 1,5 -0,1
‘z‘ Habitasec 760.956.028 9 1.2 1 038 04
E BRPR 729.845.830 10 1.2 7 16 -04
.2 Dez Maiores 58.638.158.746 93,3 43.505.897.889 94,2 -0,9
< ol e2sas20mee7 1000 4elosasalsr 1000
<
=
=
o
=
)
w
w

Ranking de Emissores de CRI por Nimero de Operagdes - Consolidado TABELA 16

1/1/1999 - 31/12/2013 1/1/1999 - 31/12/2012 Mudanca na
Securitizadora Imobiliaria OpZ:ad:')es Posicao Parti(coi/sagéo Posicao Parti(coi/op)agéo I
Brazilian Securities 223 1 25,7 1 258 -0,1
RB Capital 186 2 214 3 22,5 -1,1
Cibrasec 182 3 21,0 2 22,7 -1,7
Gaia 79 4 9,1 4 88 03
PDG 23 5 2,6 5 3,0 -0,3
BRC 21 6 24 6 2,7 -03
Habitasec 18 7 2,1 9 1.2 0,9
Apice 14 8 16 - - 16
Altere 14 9 1,6 7 1.9 -03
BRPR 13 10 1,5 8 1.8 -03
Dez Maiores 773 89,1 677 91,4 -2,3

Critério: Ordenam as Securitizadoras Imobilidrias com base no montante total emitido e no ndmero de operagoes
efetivamente realizadas, durante o ano de 2013, e calculados de forma consolidada desde 1999. As securitizadoras
que nao divulgaram informacdes sobre suas emissdes, mesmo tendo ofertas registradas, ndo sao consideradas
para o Ranking. O Ranking referente a 2013 considera apenas as operagdes efetivamente realizadas, através de sua
primeira emissdo, naquele ano.
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COTAS DE FIDC IMOBILIARIO

m
b
~N
w
- a Ranking de Emiss6es de Cotas de FIDC Imobiliarios por Montante Emitido - Consolidado TABELA 17
- O
=} =
N = 1/1/2001 - 31/12/2013
. = o -
o) < Montante Participacao
: &« Classe (RS) (%)
3 Caixa RB Capital Habitacdo Unica 1 350.000.000 26,8
™)
g Polo Multisetorial NP Unica Unica 164.142.085 12,6
6 Greenville Sénior 1 143.401.000 11,0
E GP Aetatis Il Imobilidrios Unica Unica 124.967.577 96
w
5 Buriti Imobiliarios Unica Unica 99.743.348 7,6
\;J PIPS Caixa Brasil Construir Residencial Sao Paulo Unica Unica 94.500.000 72
‘z‘ Gafisa Crédito Imobilidrio Sénior 1 70.000.000 54
E RB High Income Institucional Unica Unica 46.250.000 35
.2 Atico Imobiliarios Unica 1 45017.947 34
-4 Bancoop | Sénior 1 39.720.561 30
N
- Dez Maiores 1.177.742.518 90,2
s Tew 130638667 1000
=
V]
w
w

Critério: Ordena as cotas de FIDC lastreados em créditos imobilidrios por montante emitido de forma consolidada
desde 2001.

COTAS DEFII
Ranking de Emissdes de Cotas de Fll por Montante Emitido em 2013 TABELA 18
1/1/2013 - 31/12/2013
_ Montante (RS) Participagao (%)
BTG Pactual Corporate Office Fund 1.266.578.698 114
TB Office 1.005.000.000 9,1
Votorantim Securities || 1.001.710.000 9,0
Arena 728.641.696 6,6
Votorantim Securities Il 727.626.000 6,6
Kinea Renda Imobiliaria 502.538.495 45
Kinea Rendimentos Imobilidrios 441.002.640 40
Caixa Incorporagao 300.000.000 2,7
Opportunity 260632411 24
General Shopping Ativo e Renda 256.250.000 23
Dez Maiores 6.489.979.940 58,6
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Ranking de Emissdes de Cotas de Fll por Montante Emitido — Consolidado TABELA 19

1/1/1995 - 31/12/2013
Montante (R$) Participagao (%)

RANKINGS DE 2013

=

o

o Porto Maravilha 3.500.000.000 85
o BTG Pactual Corporate Office Fund 1.987.268.698 48
; Kinea Renda Imobiliaria 1.865.671.667 46
-

= BB Progressivo Il 1.591.969.000 39
g Votorantim Securities Il 1.496.662.000 3,7
E Votorantim Securities || 1493471879 3,6
= Votorantim Securities 1.204.442.042 29
5 Arena 1.124.174.098 2,7
s Opportunity 1046.717.877 26
<<

2 CSHG Real Estate 1.043.075.282 25
[T

w Dez Maiores 16.353.452.543 39,9
o

b ol so9mgoless 1000
U

<

N

E L. .

[~ Critério: Ordenam as cotas de Fll por montante emitido durante o ano de 2013, e de
> .

o forma consolidada desde 1995.

(7]
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MERCADO SECUNDARIO
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REAG significa “Real Estate Administracdo e
Gestdo” e somos uma gestora de recursos,
especializada em fundos imobilidrios (Fll) e
fundos de participagdes (FIP).

Notdéria por sua independéncia, decisdes
tecnicamente  fundamentadas e  analises
baseadas nos mais atuais conceitos de gestdo
econdmica, possuimos equipe propria de
administragao e gestdao e contamos com diversos
correspondentes de negdcios em todo Brasil.

T REAG

www.reag.com.br




- CRI

~N

w

o Negociacdes
S KY
:E
— § Ranking de Negociac¢oes de CRI por Montante em 2013 TABELA 20
e} <
z K
g Titulo 1/1/2013 - 31/12/2013
@ . e Montante Participacao
g Emissor Emissao/Série | Classe ) (%)
E Gaia 4a /432 Sénior 2.030.886.081 10,6
= Apice 12/ 188 Senior  1.049.990.342 55
§ RB Capital Companhia de Securitizagédo 1=/ 772 Unica 575.608.992 3,0
§ RB Capital Companhia de Securitizagéo 12/1012 Unica 560.159.274 29
< .
= Cibrasec 2a/231a Unica 500.113.815 26
('8
w Apice 12/ 163 Unica 419428358 22
o §
':tr Brazilian Securities 12/ 2492 Unica 387.825.735 2,0
ﬁ Brazilian Securities 1a/324a Unica 340.166.348 18
E Brazilian Securities 12/ 1882 Unica 313.724.965 1,6
3 Cibrasec 22 /2302 Unica 311.725.176 16
w
v Dez Maiores 6.489.629.086 33,8

Ranking de Negociacoes de CRI por Numero de Negocios em 2013 TABELA 21

Titulo 1/1/2013 - 31/12/2013

Emissor En;i:;io/ Classe NI\:]erT;?Src?oie Parti((i)i/op)agéo

RB Capital Companhia de Securitizacdo 1a /772 Unica 320 94

RB Capital Companhia de Securitizagéo 12/692 Unica 162 438

Brazilian Securities 13/ 2422 Sénior 116 34

Habitasec 12/ 242 Subordinada 83 24

RB Capital Securitizadora 1a/73a Unica 67 2,0

Brazilian Securities 12/3022 Unica 62 1.8

RB Capital Companhia de Securitizacdo 1a/71a Unica 61 1,8

Brazilian Securities 1a/188? Unica 58 1,7

Brazilian Securities 12 /3209 Unica 54 16

Brazilian Securities 1a /2032 Sénior 49 14

Dez Maiores 1.032 30,3

Critério: Ordenam os CRI por montante negociado e nimero de negdécios realizados
na BM&FBOVESPA e registrados na Cetip durante o ano de 2013.
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COTAS DE FIDC IMOBILIARIO
Negociacoes

Ranking de Negociacoes de Cotas de FIDC Imobiliarios por Montante — Consolidado TABELA 22

0 | 2014
RANKINGS DE 2013

1/1/2002 - 31/12/2013

o«

g 1/1/2002 - 31/12/2012 Mudanca na
@ ) o Participacao . Participacao [§ participacao
]

: Titulo Montante (RS) Posicao (%) Posicao (%) (%)
E Greenville Sénior 1 86.516.350 1 449 15,6
E Gafisa Crédito Imobiliario Sénior 1 46.702.810 2 242 -6,9
=

< Bancoop | Sénior 1 35.282.089 3 183 3 235 -5.2
EJ MPD KC Imobilidrios Sénior 1 10.179.059 4 53 4 6,8 -1,5
< .

2 Buriti Imobilidrios Unica 6.631.696 5 3,4 5 44 -1,0
('8

w GP Aetatis Il Imobilidrios Unica 5.608.818 6 29 6 3,7 -0,8
o

'5, RB High Income Institucional Unica 1.777.858 -03
<

2

=

o«

=)

v

w

w

Ranking de Negociacoes de Cotas de FIDC Imobiliarios por Numero de Negocios — Consolidado TABELA 23

1/1/2002 - 31/12/2013 1/1/2002 - 31/12/2012 Mudanca na
Titulo deNl\tl]err(;Zl?os e Parti(ti;)p)agéo e Parti(coi/sagéo Pa’t'(CO;OP)aGaO
Greenville Sénior 1 24 1 304 3 12,7 17,7
GP Aetatis Il Imobilidrios Unica 21 2 26,6 1 333 -6,8
Bancoop I Sénior 1 16 3 20,3 2 254 -5,1
MPD KC Imobilidrios Sénior 1 8 4 10,1 4 12,7 -26
Gafisa Crédito Imobilidrio Sénior 1 4 5 51 5 6,3 -13
RB High Income Institucional Unica 4 6 51 6 6,3 -13
Buriti Imobiliarios Unica -06

Critério: Ordenam as cotas de FIDC lastreados em créditos imobilidrios por montante negociado e nimero de
negocios realizados na BM&FBOVESPA e registrados na Cetip de forma consolidada desde 2002.
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g COTAS DEFII
< Negociacoes
E
— § Ranking de Negociag¢des de Cotas de Fll por Montante em 2013 TABELA 24
g S
= 1/1/2013- 31/12/2013 1/1/2012 - 31/12/2012 Mudanca na
é Titulo Montante (R$) | Posicao Parti(c(;)p;agéo Posicao Parti(cl;)p;a;éo partl(cozagao
é BTG Pactual Corporate Office Fund 1.298.699.365 1 16,6 2 10,9 57
E BB Progressivo Il 1.222.461.755 2 15,6 1 15,2 04
§ Kinea Renda Imobilidria 665.230.770 3 85 3 94 -09
§ Santander Agéncias 509.603.796 4 6,5 - - 6,5
‘Et CSHG Real Estate 280.824.979 5 3,6 8 3,1 05
: XP Corporate Macaé 228.656.322 6 29 = = 29
%« CSHG Brasil Shopping 226.140.663 7 29 11 2,7 0,2
N Cenesp 193.355.832 8 25 21 11 13
E BTG Pactual Fundo de Fundos 173.725.043 9 2,2 4 44 -2,1
3 Maxi Renda 168.882.263 10 2,2 7 33 -1,1
“ Dez Maiores 4.967.580.787 63,5 2.112.807.346 58,9

Ranking de Negociacdes de Cotas de Fll por Niimero de Negdcios em 2013 TABELA 25

1/1/2013 - 31/12/2013 1/1/2012 - 31/12/2012 Mudanca na

Titulo NI\:’uer\:;rcci)Odse Posicio Parti(coi/op)agéo Posicio Parti(coi/sagéo parti;;sagéo

BTG Pactual Corporate Office Fund 175.955 1 21,8 9 4,0 17,8

BB Progressivo Il 96.235 2 11,9 2 99 2,0

Santander Agéncias 63.635 3 79 - - 7.9

XP Corporate Macaé 49.249 4 6,1 - - 6,1

Maxi Renda 38.003 5 47 4 8,0 -33

Rio Negro 31.253 6 39 6 54 -1,6

Kinea Renda Imobiliaria 30.236 7 3,7 7 48 -1,1

BTG Pactual Fundo de Fundos 24553 8 3,0 3 9,7 -6,7

TRX Edificios Corporativos 23.241 9 29 14 1,8 1,1

XP Gaia Lote | 20.674 10 26 1 10,1 -7,5

Dez Maiores 553.034 68,4 202.087 64,8

Critério: Ordenam as cotas de Fll por montante negociado e por nimero de negécios realizados na BM&FBOVESPA
durante o ano de 2013.
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Q Rentabilidade

a

w
E g Ranking de Variacdo de Preco de Cotas de Fll em 2013 TABELA 26
Ll —
N <

=
e} <
H <
< . : Variacao o Variacao o
g Titulo Ticker* (%a.a) Posicao (% a.a) Posicao
g Kinea Rendimentos Imobilidrios KNCR11 03 1 - -
6 GWI Condominios Logisticos GWICT1 -0,1 2 34 36
-
E Aesapar AEFIT1 -0,2 3 16,8 25
5 Cenesp CNES11B 04 4 232 17
\;J Square Faria Lima FLMAT1 -0,6 5 29,0 12
‘zt RB Capital General Shopping Sulacap RBGS11 -09 6 -12,7 41
: Banrisul Novas Fronteiras BNFST1 -1,0 7 - -
.2 Fator Verita VRTA11 -1.3 8 10,8 32
< XP Gaia Lote | XPGA11 24 9 133 30
N
E Rio Bravo Crédito Imobiliario Il RBVO11 -2,5 10 - -
o«
=)
W *Codigo de Negociacao
w

Critério: Ordena as cotas de Fll pela variacdo de preco no ano de 2013. A variacéo
de preco de cota dos fundos é calculada usando-se os precos médios da cota de
cada fundo nos meses de dezembro de 2012 e 2013, ponderados pelos montantes
negociados nestes meses em ambientes de bolsa ou balcdo organizado da
BM&FBOVESPA. As cotas sao excluidas do ranking se houver alguma amortizacao
entre dezembro de 2012 (exclusive) e dezembro de 2013 (inclusive). A cota também
é excluida do ranking se em dezembro de 2012 ou dezembro de 2013 o montante
negociado for menor que R$100,0 mil ou o nimero de negdcios for menor que 10.

Ranking de Dividend Yield Estimado de Cotas de Fll em 2013 TABELA 27

Titulo Ticker* Di‘;;;)Yd' Posicao Dizzi.))Yd. Posicao
Floripa Shopping FLRP11B 14,9 1 11,5 3
JS Real Estate Renda Imobiliaria JSIM11 13,2 2 6,7 38
Vila Olimpia Corporate VLOL11 129 3 26 56
Eir\]/tci)rt]c;:tr;t“%ilj-leer Cidade Jardim BBV11 126 4 91 8
Rio Negro RNGO11 12,5 5 3,6 53
Edificio Galeria EDGA11B 11,5 6 272 57
Cyrela Thera Corporate THRAT1B 11,5 7 7,7 23
CEO Cyrela Commercial Properties CEOC11B 11,3 8 0,0 64
BTG Pactual Fundo de CRI FEXC11B 111 9 11,5 2
VBI FL 4440 FVBI11B 11,1 10 4,0 50

* Cédigo de Negociacéo
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Ranking de Dividend Yield Realizado de Cotas de Fll em 2013 TABELA 28

RANKINGS DE 2013

<

i Titulo Ticker* Di‘;:;;)Yd' Posicao Di‘;:;;)Yd' Posicao
o JS Real Estate Renda Imobiliria JSIM11 11,5 1 - -

; XP Gaia Lote | XPGAT1 105 2 11,0 5

E Fator Verita VRTAT1 102 3 153 1

% Rio Negro RNGO11 9,5 4 - -

E BTG Pactual Fundo de CRI FEXC11B 93 5 13,4 2

E CSHG Recebiveis Imobilidrios HGCR11 93 6 11,0 6

§ Aesapar AEFIT1 9.2 7 10,6 8

é RB Capital Renda I RBRD11 9,2 8 93 22

2 BM Brascan Lajes Corporativas BMLC11B 9,0 9 = =

E Hospital Nossa Senhora de Lourdes ~ NSLU11B 89 10 12,7 4

.§ * Cédigo de Negociacdo

N

E Critério: Ordenam as cotas Fll pelos dividend yield indicados em dezembro de 2013.
2 Odividend yield estimado ¢ calculado somando-se os rendimentos distribuidos pelos
o fundos ao longo dos Ultimos doze meses dividido pelo valor da cota em dezembro

de 2013. O dividend yield realizado é calculado somando-se os rendimentos
distribuidos pelos fundos ao longo dos ultimos doze meses dividido pelo valor da
cota em dezembro de 2012. O valor da cota € o preco médio de negociacdo no més,
ponderado pelo montante negociado na BM&FBOVESPA. As cotas sao excluidas
do ranking se houver alguma amortizacdo entre dezembro de 2012 (exclusive) e
dezembro de 2013 (inclusive). A cota também é excluida do ranking dividend yield
realizado [estimado] se em dezembro de 2012 [2013] o montante negociado for
menor que RS 100,0 mil ou o nimero de negécios for menor que 10.

Ranking de Rentabilidade Efetiva de Cotas de Fll em 2013 TABELA 29

Titulo Ticker* I?;n;.;l; Posicao Ftoe/:;.;I‘;R Posicao
RB Capital Prime Realty | Sénior RBPR11 12,1 1 77 39
RB Capital Prime Realty Il Sénior RBPD11 11,5 2 11,8 37
Aesapar AEFI11 9,5 3 28,8 25
Fator Verita VRTAT1 94 4 28,5 26
XP Gaia Lote | XPGAT11 85 5 25,7 29
Cenesp CNES11B 84 6 345 18
GWI Condominios Logisticos GWICT1 8.2 7 11,6 38
Square Faria Lima FLMAT1 8,1 8 39,5 15
Kinea Rendimentos Imobilidrios KNCR11 7.8 9 - -
RB Capital General Shopping Sulacap RBGS11 7,1 10 -5,3 44
* Cédigo de Negociacéo

Critério: Ordena as cotas de Fll pela rentabilidade efetiva no ano de 2013. A
rentabilidade efetiva é calculada usando-se a Taxa Interna de Retorno, levando-se em
conta as amortizacdes e os rendimentos distribuidos pelos fundos ao longo do ano
e a variacdo de preco de cota destes. Por sua vez, a variacao de preco de cota dos
fundos é calculada usando-se os precos médios da cota de cada fundo nos meses de
dezembro de 2012 e 2013, ponderados pelos montantes negociados nestes meses
em ambientes de bolsa ou balcdo organizado da BM&FBOVESPA. A cota é excluida do
ranking se em dezembro de 2012 ou dezembro de 2013 o montante negociado for
menor que R$ 100,0 mil ou o nimero de negécios for menor que 10.
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Capitalizacao

g
]
a Ranking de Capitalizacdo de Mercado das Cotas de Fll TABELA 30
T Y
S E 31/12/2013 31/12/2012 Mudancana
é E Titulo Ticker* Cap.l(vrlzesl;cado Posicao Parti(coi/op)agéo Posicao Parti((;i/[:)agéo partlg)l/op)agao
; BTG Pactual Corporate OfficeFund ~~ BRCR11 2.559.384.962 1 10,5 3 7.8 2,7
8 Opportunity FTCE11B  2.310.637.745 2 95 = = 95
E Kinea Renda Imobiliaria KNRIT1 1.751.861.377 3 772 2 8,5 -13
E BB Progressivo I BBPO11 1.690.496.754 4 7,0 1 88 -1,8
E CSHG Real Estate HGRET1 1.041.674.263 5 43 4 53 -1,0
o CSHG Brasil Shopping HGBST1 885.731.327 6 36 5 5,0 -14
é Torre Norte TRNT118B 783.940.603 7 32 6 4,6 -14
E Kinea Rendimentos Imobilidrios  KNCR11 739.691.990 8 30 19 13 1,7
g TB Office TBOF11 687.730.643 9 28 = = 28
'S, Santander Agéncias SAAG11 518.690.783 10 2,1 - - 2,1
; Dez Maiores 12.969.840.448 53,3 10.828.839.773 50,2
E Tew  Msmenao 1000 _-_
§ * Cédigo de Negociacdo

Critério: Ordena as cotas dos Fll pela capitalizacao de mercado em dezembro de 2013. A capitalizagédo de mercado
das cotas é calculada multiplicando-se o valor da cota em dezembro de 2013 e o nimero de cotas emitidas e
integralizadas até o final deste més (quantidade). O valor da cota é o preco médio de negociagdo no més, ponderado
pelo montante negociado naquele més em ambientes de bolsa ou balcdo organizado da BM&FBOVESPA. Caso
ndo haja valor da cota em dezembro de 2013 é utilizado o Ultimo valor de cota de até 6 meses anteriores, desde
que neste intervalo de meses, entre dezembro de 2013 e o Ultimo més (exclusive) em que a cota foi negociada,
ndo tenha ocorrido alguma amortizacéo. Se ndo for possivel atribuir um valor para a cota, ela fica excluida do
ranking. A cota também é excluida do ranking se em dezembro de 2013, ou no més do ultimo negécio, o montante
negociado for menor que R$100,0 mil ou o nimero de negécios for menor que 10.

Indicadores

Ranking de Float de Cotas de Fll em 2013 TABELA 31

1/1/2013 - 31/12/2013 1/1/2012 - 31/12/2012

Titulo Ticker* Posicao Posicao
RB Capital Prime Realty Il Mezanino RBPD12 190,7 1 137,8 2
RB Capital Prime Realty Il Subordinada RBPD13 184,7 2 88,0 5
Polo Recebiveis Imobiliarios || PORD11 156,6 3 - -
TRX Edificios Corporativos XTED11 113,7 4 26,9 18
XP Corporate Macaé XPCM11 108,1 5 = =
Santander Agéncias SAAGT1 98,2 6 - -
Floripa Shopping FLRP11B 93,5 7 64,1 7
Maxi Renda MXRF11 86,5 8 450 9
Cenesp CNEST1B 76,3 9 159 27
XP Gaia Lote | XPGAT1 76,1 10 116,5 3
*Codigo de Negociagao

Critério: Ordena as cotas de FIl negociadas na BM&FBOVESPA por float no ano de
2013. O float de 2013 é calculado pela divisao entre (i) do montante negociado na
BM&FBOVESPA em 2013, e (i) a capitalizacdo de mercado do més de dezembro de
2013, calculada conforme o critério da tabela 30, no entanto, para este ranking néo é
utilizado o critério de exclusao das cotas que tiveram montante negociado menor
que R$ 100,0 mil ou o nimero de negdcios menor que 10.
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Ranking de Capitalizacao de Mercado sobre Patriménio Liquido das Cotas de FIl TABELA 32

m
o
~N
w
a 31/12/2013 31/12/2012
w
E g Titulo Ticker* Cap./PL (%) | Posicao | Cap./PL (%) | Posicao
Ll —
o § Edificio Ourinvest EDFO11B 124,9 1 - -
2 : Hotel Maxinvest HTMX118B 1244 2 125,5 10
g Projeto Agua Branca FPAB11 113,0 3 128,5 7
g GWI Condominios Logisticos GWICT1 112,0 4 1274 8
= XP Gaia Lote | XPGAT1 109,5 5 1129 23
E BTG Pactual Fundo de CRI FEXC11B 1094 6 1256 9
=
- Fator Verita VRTAT1 1088 7 107,2 39
s Kinea Rendimentos Imobilidrios KNCR11 107,0 8 106,0 43
|9
‘z: Banrisul Novas Fronteiras BNFST1 106,0 9 106,0 44
E Polo Recebiveis Imobiliarios || PORD11 104,7 10 - -
w
o
'5 * Cédigo de Negociacéo
<
N el s . . . .
= Critério: Ordena as cotas de FIl negociadas na BM&FBOVESPA pelo indicador
= capitalizacdo de mercado sobre patrimoénio liquido (valor de mercado sobre valor
Y patrimonial). O indicador é calculado pela divisao entre (i) a capitalizacao de mercado
w

emdezembrode 2013 e (ii) o patrimoénio liquido em dezembro de 2013. A capitalizacao
de mercado é calculada multiplicando-se o valor da cota em dezembro de 2013 e 0
numero de cotas emitidas e integralizadas até o final deste més (quantidade). O valor
da cota em dezembro de 2013 é o preco médio de negociacdo no més, ponderado
pelo montante negociado naquele més em ambientes de bolsa ou balcéo organizado
da BM&FBOVESPA. Se néo for possivel atribuir um valor para a cota, ela fica excluida do
ranking. A cota também é excluida do ranking se em dezembro de 2013 o montante
negociado for menor que R$100,0 mil ou o nimero de negdécios for menor que 10.
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ENTIDADES EMISSORAS



I'l HabitasEc

securitizadora

Avenida Nove de Julho 4939
Torre Europa — 62/63
01407 200 Sao Paulo SP

T 5511 3062-1737

Securitizagao de Direitos Creditorios da Inddstria Imobiliaria,
por meio de emissao de Certificado de Recebiveis Imobiliario (CRI)

» Carteiras de Recebiveis Imobiliarios
Compra e venda (Unidades residenciais, comerciais e Loteamentos)
Sale — Lease Back
Built to Suit

» Contratos de aluguéis de unidades imobiliarias

» Contratos de arrendamento de direito de uso de superficie

Independéncia

A HabitaSec é uma Securitizadora autdnoma, sem vinculo ou
compromisso de exclusividade com qualquer instituicao, o que lhe
permite um alinhamento total ao propdsito e interesse do cliente.

Criatividade

Explorando unicamente o negocio de emissao de CRI, a HabitaSec
concentra todo o seu conhecimento na capacidade de estruturacao de
transagoes que atendam o propdsito do cliente interessado em levantar
capital, e ao mesmo tempo atraiam o investidor final.

Flexibilidade

Combinando seguranca, rentabilidade e diversidade na formata¢ao
das transagdes, a HabitaSec explora o regramento do CRI por meio de
ampla modela¢ao, com vista a construir modalidades inovadoras de
financiamento imobiliario via mercado de capitais.

Reputacao

Fundada e operada por sécios com sélida reputagao no mercado
financeiro, a HabitaSec oferece tranquilidade a clientes tomadores de
capital e a investidores, para os quais oferece a seguranca de uma firma
de capital aberto, dotada de auditoria externa, a busca continua das
melhores praticas de mercado.

www.habitasec.com.br




SECURITIZADORAS IMOBILIARIAS

m
o
(o}
w
- a Ranking das Securitizadoras Imobilidrias por Preco Unitario dos CRI TABELA 33
- O
Iy =
N <
—= 31/12/2013 31/12/2012 Mudanca na
] < Securitizadora Ayt
= < Imobiliaria Montante (R$) P Participacio (%) Posics T participacdo
< Cao articipagao (7o 0siCao articipacao (7o (%)
-
o RB Capital 11.360.599.079 1 24,5 1 26,8 =23
]
= Brazilian Securities 10.941.497.372 2 23,6 2 255 -1,8
S Gaia 6.259.845.321 3 135 4 134 01
E Cibrasec 6.152.308.278 4 133 3 183 -5,0
=
< Apice 5.210.584.079 5 11,3 - - 11,3
|9
‘z: PDG 1.934.643.318 6 472 5 56 -14
Z Habitasec 720.248.912 7 1,6 10 1,0 0,6
('8
w Brazil Realty 708.164.705 8 1,5 7 16 -0,1
o
'3 Nova Securitizagao 637.749.497 9 14 9 14 0,0
N BRC 544.773.775 10 12 8 14 0.2
E Dez Maiores 44.470.414.336 96,0 33.625.700.576 96,9 -0,9
S EN T I TR T TR
v
w
wv

Ranking das Securitizadoras Imobiliarias por Nimero de Operacoes de CRI TABELA 34
ST . ’ 31/12/2013 30/12/2012 N:::Zing: 22
Imobilidria ';:T;‘;oé:: Posicao Participacao (%) Posicao Participacao (%) e ("/S -
Brazilian Securities 160 1 289 1 29,2 -0,2
Cibrasec 117 2 21,2 2 26,2 -5,0
RB Capital 91 3 16,5 3 14,9 1,6
Gaia 61 4 11,0 4 11,7 -0,6
Habitasec 17 5 3,1 7 18 13
Apice 14 6 2,5 - - 2,5
PDG 13 7 24 5 26 -03
BRPR 12 8 22 6 26 -04
Polo Capital 10 9 1,8 10 1.2 0,6
BRC 8 10 14 8 14 0,0
Dez Maiores 91,0 92,8 -1,8

Critério: Ordenam as Securitizadoras Imobilidrias com base no montante total e no nimero de operagdes de CRl a
vencer (PU) no ultimo dia Util de 2013. As emissdes que nao tiveram informacoes divulgadas pelas Securitizadoras
Imobilidrias ndo sao consideradas para o ranking.
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E FIDC IMOBILIARIOS
<18 Ranking de FIDC Imobilidrios por Montante de Patriménio Liquido TABELA 35
o <
; E 1/1/2001 - 31/12/2013 1/1/2001 - 31/12/2012 Mud.a_n;a r~‘|a
E [ Mo(r:sa)nte Posigio Partl(co;)p)agao Posicio Partl(col/sagao partl(il/sagao
g Caixa RB Capital Habitacdo 436.453.287 1 384 1 40,1 =17
E Polo Multisetorial NP 276.382.631 2 243 2 215 2,8
E Greenville 117.635.104 3 104 3 12,7 24
E GP Aetatis Il Imobiliarios 103.674.034 4 9,1 4 10,0 -0,9
5 Buriti Imobilidrios 77.285.446 5 6,8 6 51 1,8
E Atico Imobiliarios 67.723.541 6 6,0 5 6,6 -0,7
E alié);:ilntegral — Desenvolvimento 0492529 7 26 10 03 23
-% Brisbane 9.568.638 8 08 9 08 0,1
ﬁ Empirica Domus Platinum Imobilidrio 9.507.342 9 08 = = 08
E BS Crédito Imobilidrio 6.433.798 10 06 8 08 -0,2
§ Dez Maiores 1.134.156.350 99,8 1.014.635.554 100,0 -0,2
wv

Critério: Ordena os FIDC com lastro em recebiveis imobilidrios pelo patrimoénio liquido (PL) do ultimo dia util do
ano de 2013.
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TERCEIROS



MISSAO E VALORES
Foco, investor-centered, independéncia, dinamismo
inovacédo, qualidade, eficiéncia, certificacgao

accountability, proatividade, ética.

\’ \ ,
sl PENTAGONO o

www.pentagonotrustee.com.br

Centro Empresarial Barrashopping

Av. das Americas 4.200, bl. 4, sl. 514
22640 102 » Rio de Janeiro *+ RJ

Tel. 21 3385.4565 « Fax. 21 3385.4046



g ADMINISTRADORES

~N

a

Fll

T
E
— § Ranking dos Administradores de Fll por Capitalizacao de Mercado TABELA 36
e} <
E <
S 1/1/1995 - 31/12/2013 1/1/1995 - 31/12/2012 Mudanca na
@ o Montante . .| Participagdo o Participacao [ Participacao
]
s Administrador RS) Posicao %) Posicao (%) (%)
E BTG Pactual Servigos Financeiros DTVM 8.550.272.421 1 31,2 1 28,6 2,6
E Rio Bravo Investimentos DTVM 2.842.945.703 2 104 5 8,5 19
§ Credit Suisse Hedging Griffo CV 2.646.710477 3 9,7 2 12,8 -3.2
EJ Intrag DTVM 2578512418 4 94 4 85 09
<
2 BNY Mellon Servicos Financeiros DTVM 2377.847.718 5 8,7 6 8,1 0,5
('8
w Votorantim Asset Management DTVM 2.210.634.246 6 8,1 3 10,5 24
o
-3 Citibank DTVM 1.701.270.462 7 6,2 7 74 -1,2
ﬁ Caixa Econdmica Federal 782.419.635 8 29 8 3,1 -0,2
E Oliveira Trust DTVM 770.680.105 9 28 10 19 09
3 Banco J. Safra 657.167.353 10 24 9 23 0,1
w
L Dez Maiores 25.118.460.538 91,6 22.895.645.880 -0,1

Ranking dos Administradores de Fll por Niumero de Fundos Negociados TABELA 37

1/1/1995 - 31/12/2013 1/1/1995 - 31/12/2012 Mudanca na

Administrador '(\l)itfal%:: Posicao Parti(coi/op)agéo Posicao Parti((;i/op)agéo pam(c(;)p)agao
BTG Pactual Servigos Financeiros DTVM 25 1 25,0 1 27,1 -2,1
Citibank DTVM 14 2 14,0 2 16,5 -2,5
Rio Bravo Investimentos DTVM 12 3 12,0 3 10,6 14
Credit Suisse Hedging Griffo CV 7 4 7,0 4 82 -1,2
Oliveira Trust DTVM 6 5 6,0 6 47 13
Votorantim Asset Management DTVM 5 6 50 5 59 -09
Caixa Econdmica Federal 4 7 40 8 3,5 0,5
Intrag DTVM 3 8 30 9 24 0,7
Banco J. Safra 3 9 3,0 10 24 0,7
BNY Mellon Servigos Financeiros DTVM 2 10 2,0 7 3,5 -1,5

Dez Maiores 81,0 84,7 -3,7

Critério: Ordenam os administradores de FIl com base no nimero de fundos no ultimo dia Util do ano de 2013,
e no montante agregado de Capitalizacdo de Mercado dos fundos. A capitalizacdo de mercado dos fundos é
calculada conforme o critério da tabela 31.
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2 Ranking dos Administradores de Fll por Patrimoénio Liquido TABELA 38
Q
w
- a 1/1/1995 - 31/12/2013 1/1/1995 - 31/12/2012 Mudanca na
= 4 P = . . - P =
Y = . Montante . . | Participacao . Participacio [| Participacao
: E Administrador RS) Posicao (%) Posicao %) (%)
o : BTG Pactual Servicos Financeiros DTVM 17.037.374.352 1 31,7 1 30,5 1.2
o
< Caixa Econémica Federal 5977433528 2 11,1 2 12,0 -0,8
-
o Rio Bravo Investimentos DTVM 4697.968.284 3 8,8 3 10,5 -1,7
]
s Votorantim Asset Management DTVM 4.203.232.335 4 7.8 4 9,0 =11
E Credit Suisse Hedging Griffo CV 3.706.614.192 5 6,9 5 77 -0,8
E BNY Mellon Servigos Financeiros DTVM 2.993.768.658 6 56 6 53 03
=
< Intrag DTVM 2.973.061.767 7 5,5 8 4,0 1,5
v}
<zt Citibank DTVM 2.149.964.084 8 4,0 7 44 -04
2 Oliveira Trust DTVM 1.288.813.624 9 24 9 2,1 04
('8
w BRL Trust DTVM 1.286.928.271 10 24 12 1,5 09
o
'3 Dez Maiores 46.315.159.095 86,3 36.342.524.958 87,5 -1,2
S Mol [seeeaeearn| [ |[Twwon T [arssnozeass|[Twes | [T
2
=
o«
=)
v
w
w

Ranking dos Administradores de Fll por Nimero de Fundos TABELA 39

1/1/1995 - 31/12/2013 1/1/1995 - 31/12/2012 Mudanca na

Administrador 'El;:)?;r:é:: Posicao Parti(co;)p)a;éo Posicéo Parti(ii/op)agéo partl&)p)agao

BTG Pactual Servicos Financeiros DTVM 49 1 22,0 1 240 -2,1

Rio Bravo Investimentos DTVM 23 2 10,3 2 153 -5,0

Citibank DTVM 19 3 8,5 3 10,9 24

Oliveira Trust DTVM 16 4 72 4 55 1,7

Caixa Econémica Federal 11 5 49 7 38 1,1

Credit Suisse Hedging Griffo CV 1 6 49 5 49 0,0

BRL Trust DTVM 10 7 4,5 9 33 12

Votorantim Asset Management DTVM 9 8 4,0 6 44 -03

BNY Mellon Servicos Financeiros DTVM 8 9 3,6 8 33 03

Planner Corretora 7 10 31 20 11 20

Dez Maiores 163 731 143 78,1 -5,0

Critério: Ordenam os administradores de Fll por nimero de fundos e por montante agregado de PL dos fundos
no ultimo dia do ano de 2013. O fundo cujo valor do PL ndo tenha sido divulgado para o dia em questdo nao é
considerado para os rankings.
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m
= ADVOGADOS
(o}
a
" CRI
s IE
N Ranking dos Advogados por Montante Emitido de CRl em 2013 TABELA 40
g =
ol <
= < 1/1/2013 - 31/12/2013 1/1/2012 - 31/12/2012 Mudanga na
~< . e =
a - Montante o Participagao o Participacao [ Participacao
g Escritério de Advogados RS) Posicao (%) Posicao (%) (%)
s : -
= Mattps Filho, Veiga Filho, Marrey Jr. 5031881.180 1 303 B R 303
E e Quiroga Advogados
E PMKA Advogados Associados 5.927.937.029 2 30,2 1 54,1 -23,8
‘E,—_ Demarest e Aimeida Advogados 2238361.253 3 114 = = 114
) . : . ,
‘z: Negréo, Ferrari & Bumlai Chodraui 1737.721.908 4 89 3 79 10
= Advogados
E Pinheiro Guimaraes Advogados 1.063.294.717 5 54 2 144 -90
.2 Vaz, Barreto, Shingaki & Oioli 672172573 5 34 5 35 0,1
\é« Advogados
N :
= Souza, Cescon, Barrieu & Flesch 541518952 7 28 8 24 04
= Advogados
oD .
o Machado, Meyer, Sendacz e Opice 395.201.049 8 20 4 75 54
by Advogados
Cascione, Pulino, Boulos & Santos 980,292,794 9 14 6 27 13
Advogados
Tauil & Chequer Advogados 189,280,904 10 10 9 22 13

Associado a Mayer Brown LLP

Dez Maiores 18.977.662.359 8.479.619.457

Ranking dos Advogados por Nimero de Operacoes de CRI em 2013 TABELA 41

1/1/2013- 31/12/2013 1/1/2012-31/12/2012_ | Mudanca na

Nimero de Participacao Participacao [ Participagao

Escritério de Advogados S Posicao %) Posicao %) (%)
PMKA Advogados Associados 24 1 22,0 1 42,1 -20,1
Negréo, Ferrari & Bumlai Chodraui Advogados 19 2 17,4 2 14,5 30
;Aj\tgo;aggo, Veiga Filho, Marrey Jr. e Quiroga 9 3 83 . ) 83
Pinheiro Guimaraes Advogados 8 4 73 3 9,2 -1.9
Vaz, Barreto, Shingaki & Oioli Advogados 7 5 6,4 4 6,6 -0,2
Souza, Cescon, Barrieu & Flesch Advogados 7 6 6,4 9 2,6 38
FreitasLeite Advogados 7 7 6,4 11 2,6 38
Machado, Meyer, Sendacz e Opice Advogados 5 8 46 8 2,6 2,0
Cascione, Pulino, Boulos & Santos Advogados 5 9 46 6 40 0,6
;?;!,i( |ihpequer Advogados Associado a Mayer 4 10 37 7 40 03
Dez Maiores

Critério: Ordenam os assessores legais com base no montante emitido e no nimero de operacdes de CRI realizadas
pelas Securitizadoras Imobilidrias durante o ano de 2013. A assessoria considerada neste ranking é aquela prestada
pelo participante as Securitizadoras Imobilidrias no processo de estruturacao da operacao. O ranking considera
apenas as operacoes efetivamente realizadas, através de sua primeira emissao, no ano de 2013.
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& Fll
1)
~N
a
< Ranking dos Advogados por Montante Emitido de Cotas de Fll em 2013 TABELA 42
- V)
=} =
N <
— 1/1/2013 - 31/12/2013 1/1/2012 - 31/12/2012 Mudanca na
=} ; participacao
: Escritério de Advogados Montante (R$) | Posicao | Participacao (%) Posicao Participacao (%) (%)
g PMKA Advogados 1.695.412.669 1 22,2 1 474 -252
g Mattos Filho, Veiga Filho,
= Marrey Jr. e Quiroga 1.446.378.698 2 18,9 I 1,5 174
[]
E Advogados
“E‘ Pinheiro Neto Advogados 1.386.182.698 3 18,1 - - 18,1
5 Lefosse Advogados 1.005.000.000 4 13,2 - - 13,2
‘z: FreitasLeite Advogados 701.024.500 5 9,2 14 04 8,7
= Pinheiro Guimaraes
L 441.002.640 6 58 = - 58
w Advogados
2 Souza, Cescon, Barrieu e
\é« R ——— 413.826.000 7 54 7 36 1,8
N
= De Vivo, Whitaker e Castro 234801461 8 3] 3 12.7 96
nzr; Advogados
() .
o Stocche, Forbes, Padis, )
2 Filizzola e Clapis Advogados Qe g ) . 74 il
Vaz, Barreto, Shingaki & Oioli 85.096.000 10 r 8 34 23
Advogados
Dez Maiores 7.585.530.759 6.975.718.498

Ranking dos Advogados por Numero de Operacoes de Cotas de Fll em 2013 TABELA 43
1/1/2013 - 31/12/2013 1/1/2012 - 31/12/2012 Mudanca na
o Numero de - o - L participacao
Escritério de Advogados s Posicao | Participacao (%) Posicao | Participacao (%) (%)
PMKA Advogados 8 1 296 1 294
FreitasLeite Advogados 5 2 18,5 14 29 156
Majttos Filho, Veiga Filho, Marrey Jr. e 5 3 74 9 59 15
Quiroga Advogados
Pinheiro Neto Advogados 2 4 74 - - 74
Souza, Cescon, Barrieu e Flesch 5 5 74 6 59 15
Advogados
De Vivo, Whitaker e Castro 5 6 74 ) 88 14
Advogados
Stocche, Forbes, Padis, Filizzola e
Clapis Advogados 2 / 74 : >9 1°
Lefosse Advogados 1 8 3,7 - - 3,7
Pinheiro Guimaraes Advogados 1 9 3,7 - - 3,7
Vaz, Barreto, Shingaki & Oioli 1 10 37 7 59 22
Advogados
Dez Maiores

Critério: Ordenam os assessores legais de Fll com base no montante emitido e no nimero de operacoes realizadas
durante o ano de 2013. Quando duas ou mais instituicdes assessoram conjuntamente um mesmo Fll, o crédito
é atribuido integralmente a todas as instituicdes. O ranking considera apenas os fundos que tém suas cotas
negociadas na BM&FBOVESPA.
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RANKINGS DE 2013

AGENCIAS DE CLASSIFICACAO DE RISCO

CRI

Ranking das Agéncias de Classificacao de Risco por Montante de CRI Classificado em 2013

TABELA 44

1/1/2013 - 31/12/2013 1/1/2012 - 31/12/2012

Agéncia de Classificagao | Montante (RS) Posicao Participacao (%) Posicao Participacao (%)
Fitch 3.494.168.166 1 579 1 555

S&P 1.435.662.736 2 238 5 14
Liberum 608.233.184 3 10,1 = =
Moody's 456.400.323 4 76 2 24,7

LF 28.000.000 5 0,5 = =

Austin 8.000.000 6

Mudanca na

participacao
(%)

2,5

224
10,1
-171

05

-55

Ranking das Agéncias de Classificacao de Risco por Numero de Titulos de CRI Classificado em 2013

TABELA 45

1/1/2013 - 31/12/2013 1/1/2012 — 31/12/2012

Agéncia de Classificacdao Ne de titulos Posicéo Participacao (%) Posicao Participacgao (%)
Fitch 27 1 409 1 63,6

S&P 19 2 28,8 5 6,1
Liberum 13 3 19,7 - -
Moody's 4 4 6,1 3 91

Austin 2 5 30 2 12,1

6

Mudanca na

participacao
(%)

-22,7
22,7
19,7
-3,0
9,1

Ranking das Agéncias de Classificacao de Risco por Montante de CRI Classificado - Consolidado

TABELA 46

1/1/1999 - 30/12/2013 1/1/1999 - 31/12/2012

Agéncia de Classificacao Montante(RS) Posicao Participacao (%) Posicao Participacao (%)

Fitch 12.211.792.649 1 59,2 1 59,7

Moody's 2.744.982.985 2 133 2 15,7

S&P 2.163.211.925 3 10,5 5 50

Austin 1.310.383.287 4 6.3 3 89

SR 1.212.591.325 5 59 4 83

Liberum 608.233.184 6 29 = =
391.256.802 7

Mudanca na

participacao
(%)

0,5
24
55
26
24
29
06
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2 Ranking das Agéncias de Classificagao de Risco por Numero de Titulos de CRI Classificado - Consolidado ~ TABELA 47
]
w
a 1/1/1999 - 30/12/2013 1/1/1999 - 31/12/2012 Mudancga na
= B . . . . . o o o participacao
S E Agéncia de Classificacao Ne de titulos Posicao Participacgao (%) Posicao Participacao (%) (%)
ol Fitch 145 1 46,2 1 476 14
o«
. Austin 64 2 204 2 25,0 -4,6
S&P 30 3 9,6 6 44 51
LF 23 4 73 3 89 -1,5
Moody's 21 5 6,7 5 6,9 -0,2
SR 18 6 57 4 73 -15
Liberum 7

Critério: Ordenam as agéncias de classificacdo de risco com base no montante e no nimero de atribuicoes
de classificacdes de risco emitidas por cada uma delas aos CRI. O valor considerado no ranking das agéncias
de classificacédo de risco é o montante total de titulos aos quais foi atribuida uma classificacéo e ndo o valor de
toda a operacéo. Os rankings consideram atribuicdes feitas durante o periodo sob analise para operacdes novas
(registradas ou em processo de registro) ou antigas (realizadas em perfodos anteriores, mas classificadas pelas
agéncias em questao pela primeira vez durante o ano). As atividades de monitoramento das agéncias nao sao
contabilizadas para suas posicdes no ranking. Uma classificacao, seja ela preliminar ou nao, é contabilizada uma
Unica vez. Contudo, somente sao consideradas classificacdes nas quais os montantes dos titulos classificados sao
informados nos relatérios ou em comunicados formais das proprias agéncias de classificacéo de risco. Quando um
titulo recebe classificacdes de duas ou mais agéncias, o montante objeto da classificacéo é atribuido a ambas as
agéncias. Os rankings sao calculados de forma consolidada e para o ano de 2013.
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AGENTES FIDUCIARIOS
CRI
Ranking dos Agentes Fiduciarios por Montante Emitido de CRl em 2013 TABELA 48
1/1/2013 - 31/12/2013 1/1/2012 - 31/12/2012 Mudanca na
participacao
Agente Fiducidrio Montante (RS) Posicao | Participacgao (%) Posicao Participacao (%) (%)
Pentdgono DTVM 13.796.186.391 1 829 1 69,1 13,7
Oliveira Trust DTVM 2.063.844.618 2 124 3 11,0 14
GDC Partners DTVM 582.824.581 3 3,5 6 1,5 2,0
Pavarini DTVM 114.693.759 4 0,7 4 57 -5,0
BRL Trust DTVM 83.805.130 5 0,5 5 1,6 =1,
SLW Corretora 8400.000 6
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RANKINGS DE 2013

Ranking dos Agentes Fiduciarios por Nimero de Operacdes de CRl em 2013 TABELA 49

1/1/2013 - 31/12/2013 1/1/2012 - 31/12/2012 Mudanca na
Agente Fiducidrio ';l;r:;rgoé:: Posicao Participacao (%) Posicao Participacao (%) partl(cozagao
Pentdagono DTVM 85 1 66,9 1 475 194
Oliveira Trust DTVM 32 2 25,2 2 22,8 24
GDC Partners DTVM 5 3 39 4 50 -1,0
Pavarini DTVM 2 4 16 5 3,0 -14
BRL Trust DTVM 2 5 1,6 6 1,0 0,6
SLW Corretora 6

Critério: Ordenam os agentes fiduciarios com base no montante emitido e no nimero total de operacdes
realizadas durante o ano de 2013. O ranking considera apenas as operacoes efetivamente realizadas, através de sua
primeira emisséo, no ano de 2013.

Ranking dos Agentes Fiduciarios por Preco Unitario dos CRI

TABELA 50

31/12/2013 31/12/2012 Mudanca na
Agente Fiduciério Montante (RS) Posicio Parti((;i/op)agéo Posicio Parti(coz)p)agéo Partl((;l/op)a‘}ao
Pentdgono DTVM 29.386.433.094 1 63,5 1 51,7 11,7
Oliveira Trust DTVM 12430.366.731 2 26,8 2 36,5 -96
Pavarini DTVM 2.090.735.384 3 4,5 4 2,7 18
GDC Partners DTVM 1.017.891.829 4 22 5 23 -0,1
Planner Corretora 712.535.857 5 1,5 3 4.2 -2,7
BRL Trust DTVM 358.160.790 6 08 7 1,0 -02
SLW Corretora 313464251 7 6 -09

Ranking dos Agente Fiduciario por Niumero de Operacoes de CRI

TABELA 51

31/12/2013 31/12/2012 Mudanca na
o Nimero de Posicio Participagao Posicio Participacio particoipagéo
Agente Fiduciario Operacées (%) C) (%)
Oliveira Trust DTVM 264 1 47,7 1 56,0 -83
Pentdagono DTVM 226 2 40,9 2 31,0 99
Planner Corretora 21 3 38 3 6,5 -2,7
Pavarini DTVM 20 4 36 4 35 0.2
GDC Partners DTVM 12 5 2,2 5 14 0,7
SLW Corretora 6 6 1,1 6 1,2 -0,1
BRL Trust DTVM 7 7

Critério: Ordenam os Agentes Fiduciarios com base no montante total e no ndmero de opera¢ées de CRI a vencer
(PU) no ultimo dia util de 2013. As emissdes que nao tiveram informacoes divulgadas pelos Agentes Fiduciarios

nédo sdo consideradas para o ranking.
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AUDITORES

Securitizadoras Imobiliarias

RANKINGS DE 2013

s

]

— Ranking dos Auditores de Securitizadoras Imobilidrias por Preco Unitario dos CRI TABELA 52
= 31/12/2013 31/12/2012 Mudanca na
g Montante (RS) e Parti;);)p)agéo Posicdo Parti(coi/op)agéo Panl(fjl/sacao
E Deloitte Touche Tohmatsu 18.394.107.281 1 39,7 1 47 4 -7.7

E Ernst & Young Terco 12.592.323.299 2 27,2 3 17,0 10,2

< PricewaterhouseCoopers 11.029.065.554 3 23,8 2 255 -1,7

é KPMG Auditores Independentes 2.361.054.599 4 51 4 6,0 -0,9

E Moore Stephens Lima Lucchesi 720.248912 5 1,6 6 1,0 06

3 Itikawa 637.749.497 6 14 5 14 0,0

'5 LCC Auditores Independentes 170.189.252 7 04 7 0,7 -04

; BDO RCS Auditores Independentes 163.758.264 8 04 11 0,0 03

E Uhy Moreira Auditores 94.613.206 9 0,2 9 0,3 -0,1

tz Parker Randall Auditores Independentes 86.294.285 10 0,22 - - 0,2

- Dez Maiores 46.249.404.147 99,9 34.675.463.852 100,0 -0,1

Ranking dos Auditores de Securitizadoras Imobiliarias por Numero de Operag¢ées de CRI TABELA 53

31/12/2013 31/12/2012 Mudanca na

Nl]mero~de Posicio Participagao Posicio Participacao parti(;ipagéo
Operacoes (%) (%) (%)
Deloitte Touche Tohmatsu 218 1 394 1 429 -34
PricewaterhouseCoopers 168 2 304 2 30,2 02
Ernst & Young Terco 100 3 18,1 3 17,1 1,0
KPMG Auditores Independentes 26 4 47 4 472 0,5
Moore Stephens Lima Lucchesi 17 5 3,1 5 1,8 13
BDO RCS Auditores Independentes 9 6 1,6 8 0,6 1,0
[tikawa 6 7 1,1 7 0,8 03
Parker Randall Auditores Independentes 4 8 0,7 - - 0,7
Uhy Moreira Auditores 2 9 04 10 04 00
LCC Auditores Independentes 1 10 0,2 9 04 -0,2
Dez Maiores 551 99,6 496 99,8 -0,2

Critério: Ordenam os auditores de Securitizadoras Imobilidrias com base no montante total e no nimero de
operacées de CRI a vencer (PU) no ultimo dia util de 2013. As emissdes que nao tiveram informacdes divulgadas
pelos participantes da operacdo ndo sao consideradas para o ranking.
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Ranking dos Auditores de Fll por Capitalizacao de Mercado TABELA 54

1/1/1995 - 31/12/2013 1/1/1995 - 31/12/2012 Mudanga na

participacao
(%)

RIO | 2014
RANKINGS DE 2013

Capitalizagao
de Mercado (RS)

Participacao
(%)

Participacao

Posicao (%)

Posicao

<

g PricewaterhouseCoopers 12.284.947.905 1 448 1 594 -14,6
g Ernst & Young Terco 4.270.178.556 2 15,6 5 55 10,1
é KPMG 4.008.760.497 3 14,6 3 11,2 34
= Performance 2.825.040.641 4 103 4 10,2 0,1
§ Deloitte Touche Tohmatsu 2.744.404.104 5 10,0 2 11,3 -13
é ﬁ\%g;ecns déi?eiz_ores 360369.584 6 13 8 04 09
E ﬁ?g;g:g;:g Auditores 254.277.287 7 09 - - 09
Izl‘ Moore Stephens Lima Lucchesi 219.698.039 8 038 6 1,0 -0,2
E Boucinhas & Campos Soteconti 140.269.084 9 0,5 7 0,6 -0,1
§ BKR Lopes, Machado 139.219.624 10 05 9 04 0,1
(7 Dez Maiores 27.247.165.321 99,4 24.961.017.341 100,0 -0,6

Ranking dos Auditores de Fll por Numero de Fundos Negociados TABELA 55
1/1/1995 - 31/12/2013 1/1/1995 - 31/12/2012 Mudanca na
Nimero de Posicio Participagao Posicio Participacao particoipagéo
Operagoes (%) (%) (%)
PricewaterhouseCoopers 49 1 49,0 1 55,3
KPMG 20 2 20,0 2 18,8
Ernst & Young Terco 13 3 13,0 3 10,6 24
Deloitte Touche Tohmatsu 7 4 7,0 4 71 -0,1
S s s w e a
Performance 2 6 2,0 5 3,5 -1,5
e e 1 W - -
Moore Stephens Lima Lucchesi 1 8 1,0 6 1,2 -0,2
Boucinhas & Campos Soteconti 1 9 1,0 7 1.2 -0,2
BKR Lopes, Machado 1 10 1,0 9 1.2 -0,2
Dez Maiores 98,0 100,0 2.0

Critério: Ordenam os auditores de Fll com base no nimero de fundos no ultimo dia Util do ano de 2013, e no
montante agregado de Capitalizagao de Mercado dos fundos. A capitalizagao de mercado dos fundos é calculada
conforme o critério da tabela 31.
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2 Ranking dos Auditores de Fll por Patrimonio Liquido TABELA 56
Q
w
- a 1/1/1995 - 31/12/2013 1/1/1995 - 31/12/2012 Mudanca na
— a-A o .. = Fraf =
I = Montante . Participacao . Participagao [ Participacao
: E ) Posicao (%) Posicao (%) (%)
o : PricewaterhouseCoopers 23.248439.871 1 443 1 50,5 -6,3
[
< Ernst & Young Terco 12.539.947.846 2 239 2 20,2 37
-
o KPMG 6.123.416.079 3 1,7 3 11,9 -0,2
]
s Deloitte Touche Tohmatsu 3.665.012.991 4 7,0 5 58 1,1
E Performance 3.131.038.765 5 6,0 4 6,2 -0,2
E HLB Audilink 649.234.756 6 1,2 12 04 08
=
< Cassuli Auditores Independentes 425.826.756 7 0,8 8 0,8 0,0
v
‘z: Horwath Bendoraytes Aizenman 404.755.792 8 038 10 0,5 03
> )
= Parker Randall Auditores 403108917 9 08 9 05 02
-~ Independentes
,2 Moore Stephens Lima Lucchesi 395.461.239 10 0,8 6 09 -0,2
Lﬁ’ Dez Maiores 50.986.243.012 97,1 40.155.412.382 98,3 -1,2
E ol s2539m731 1000 40870503099 1000
£ I
=
)
w
w

Ranking dos Auditores de Fll por Numero de Fundos TABELA 57

1/1/1995 - 31/12/2013 1/1/1995 - 31/12/2012 Mudanca na

Nimero de Posicio Participacio Posicio Participagdo particoipagéo
Operagoes (%) (%) (%)
PricewaterhouseCoopers 81 1 41,5 1 42,7 -1,2
KPMG 36 2 185 2 19,7 =2
Ernst & Young Terco 34 3 174 3 16,9 06
Deloitte Touche Tohmatsu 11 4 56 4 45 1,1
BDO RCS Auditores Independentes 5 5 2,6 10 1,1 14
Performance 4 6 2,1 6 2,2 -0,2
Horwath Bendoraytes Aizenman 4 7 2,1 7 1,7 0,4
Parker Randall Auditores Independentes 4 8 2,1 5 28 -0,8
R s s s u o
Moore Stephens Lima Lucchesi 2 10 1,0 8 1,1 -0,1
Dez Maiores 184 94,4 167 93,8 0,5

Critério: Ordenam os auditores de Fll por nimero de fundos e por montante agregado de PL dos fundos no ultimo
dia do ano de 2013. O fundo cujo valor do PL ndo tenha sido divulgado para o dia em questdo néo é considerado
para os rankings.
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g ESTRUTURADORES
~N
a
Fl
T
:E
— § Ranking dos Estruturadores de Fll por Montante Emitido em 2013 TABELA 58
e} <
H <
g 1/1/2013 - 31/12/2013 1/1/2012 - 31/12/2012 Mudanca na
o participacao
o Estruturador Montante (R$) | Posicao | Participacao (%) Posicao Participacao (%) (%)
=
6 Banco BTG Pactual 2.271.578.698 1 39,1 37,2
-
E [tat Unibanco 544.689.429 2 94 4 8,6 038
5 Banco Itat BBA 441.002.640 3 76 12 32 43
G . ~
S Brasil Plural Gestéo de 370.800.000 4 65 : ) 65
< Recursos
2
b Credit Suisse Hedging-Griffo 372425461 5 6,4 2 11,8 -5.3
w
o Banco Opportunity 260.632.411 6 4,5 10 35 1,0
<<
::J* Banco Santander (Brasil) 256.250.000 7 4,4 8 48 -04
N L
= Citigroup Global Markets
E Brasil CCTVM 256.250.000 8 44 16 1,7 2,7
tz XP Investimentos CCTVM 241.457.000 9 42 5 71 -29
w .
BTG Pactual Servicos
Financeiros DTVM 219.328.740 10 38 - - 38
Dez Maiores 5.243.414.379 6.874.913.973

Ranking dos Estruturadores de Fll por Nimero de Operacées em 2013 TABELA 59

1/1/2013 - 31/12/2013 1/1/2012 - 31/12/2012

Mudanca na

Estruturador I;l;tg:;:s Posicao Participacao (%) Posicao | Participacao (%) partl(col/op)ag:ao
Credit Suisse Hedging-Griffo 4 1 20,0 10,2
Banco BTG Pactual 2 2 10,0 76
[tat Unibanco 2 3 10,0 6 49 51
Brasil Plural Gestdo de Recursos 2 4 10,0 - - 10,0
Banco Itat BBA 1 5 50 13 24 26
Banco Opportunity 1 6 5,0 12 24 2,6
Banco Santander (Brasil) 1 7 5,0 11 24 2,6
Citigroup Global Markets Brasil CCTVM 1 8 50 16 24 2,6
XP Investimentos CCTVM 1 9 5,0 5 73 -23
BTG Pactual Servicos Financeiros DTVM 1 10 50 - - 50
Dez Maiores 80,0 75,6

Critério: Ordenam os estruturadores de FIl com base no montante emitido e no nimero de operacoes realizadas
durante o ano de 2013. Quando duas ou mais instituicdes estruturaram conjuntamente um mesmo Fll, o crédito
é atribuido integralmente a todas as instituicoes. O ranking considera apenas os fundos que tém suas cotas
negociadas na BM&FBOVESPA.
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g LIDERES
< CRI
E
— § Ranking dos Lideres de Distribuicao de CRI por Montante Emitido em 2013 TABELA 60
o[B
= 1/1/2013 - 31/12/2013 1/1/2012 - 31/12/2012 Mudanca na
é Lider de Distribuicao Montante (R$) Posicao Parti(coi/op)agéo Posicao Parti;i)i:)agéo Partl(cl;sagao
é Banco Itad BBA 7.057.960.419 1 42,5 2 20,1 224
E Caixa Econdmica Federal 2.238.361.253 2 13,5 1 26,6 -13,1
§ Banco Bradesco BBI 1.658.751.348 3 10,0 3 10,2 -0,2
\zJ RB Capital DTVM 1.047.799.687 4 6,3 4 838 -2,5
‘Et Banco Votorantim 695.591.432 5 472 10 2,72 2,0
: Banco BTG Pactual 663.626.833 6 4,0 5 8,7 -4,7
%« Banco Santander (Brasil) 550.184.721 7 33 - - 33
N Banco J. Safra 379.574.403 8 23 - - 23
E SOCOPA 365.072.427 9 22 6 4,6 -24
3 PETRA Personal Trader CTVM 333.850.318 10 2,0 9 24 -04
“ Dez Maiores 14.990.772.841 90,3 8.556.276.341 90,6 -0,3

Ranking dos Lideres de Distribuicao de CRI por Niimero de Operacées em 2013 TABELA 61
1/1/2013 - 31/12/2013 1/1/2012 - 31/12/2012 Mudanca na
Lider de Distribuicao I(\l)izrea:;oé:: Posicao Parti((;i/op)agao Posicao Parti(cor)agéo Partl(coz;agao
RB Capital DTVM 17 1 13,6 1 134 0,2
Banco Itali BBA 15 2 12,0 3 10,3 1,7
Banco Votorantim 14 3 11,2 9 3,1 8,1
SOCOPA 10 4 80 2 124 -4,4
PETRA Personal Trader CTVM 9 5 772 5 10,3 -3,1
Gradual CTVM 8 6 6,4 24 1,0 54
Banco Bradesco BBI 7 7 56 4 10,3 -4,7
XP Investimentos CCTVM 7 8 56 6 93 -3,7
Banco BTG Pactual 4 9 32 7 6,2 -3,0
Banco J. Safra 4 10 32 - - 3,2
Dez Maiores 76,0 82,5 -6,5

Critério: Ordenam os lideres de distribuicao de CRI com base no montante emitido e no nimero de operagoes
distribuidas durante o ano de 2013. O ranking considera apenas as operacoes efetivamente realizadas, através de
sua primeira emissdo, no ano de 2013.
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< Ranking dos Lideres de Distribuicao de Cotas de Fll por Montante Emitido em 2013 TABELA 62
- O
=} =
N <
— B 1/1/2013 - 31/12/2013 1/1/2012 - 31/12/2012 Mudanca na
=} : participacao
: Lider de Distribuicao Montante (RS) Posicao | Participacao (%) Posicao Participagao (%) (%)
n:nl Banco BTG Pactual 2.271.578.698 1 36,4 4 9,7 26,7
g [tati Unibanco 544.689.429 2 8,7 5 8,5 0,2
6 Banco Santander (Brasil) 467.967.200 3 7,5 8 51 24
-
E Banco Itati BBA 441.002.640 4 7,1 9 34 36
5 Brasil Plural CCTVM 379.800.000 5 6,1 - - 6,1
‘z’ Credit Suisse Hedging-Griffo 372425461 6 6,0 2 13,0 -7,1
‘zt Caixa Econémica Federal 332.576.000 7 53 7 52 0,2
: XP Investimentos CCTVM 241.457.000 8 3,9 3 104 -6,5
o )

BTG Pactual Servicos

< _ -
::’ Financeiros DTVM 239.995.770 9 38 3,8
E Maxima CTVM 188.400.500 10 3,0 - = 3,0
g Dez Maiores 5.479.892.698 87,9 6.946.256.440 88,4 -0,5
)
i ol esew7Is 1000 7857123% 1000

Ranking dos Lideres de Distribuicao de Cotas de Fll por NUmero Operagcées em 2013 TABELA 63

1/1/2013 - 31/12/2013 1/1/2012 - 31/12/2012 Mudanca na

Lider de Distribuicao gi?;‘;:s Posicdo | Participacao (%) Posicao | Participacao (%) partl(co;)p)agao

Credit Suisse Hedging-Griffo 4 1 11,8 2 13,2 -14

Banco Santander (Brasil) 3 2 8,8 10 2,6 6,2

BTG Pactual Servicos Financeiros DTVM 3 3 88 - - 88

Banco BTG Pactual 2 4 59 5 79 -2,0

[tad Unibanco 2 5 59 8 26 33

Brasil Plural CCTVM 2 6 59 - - 59

Caixa Econdmica Federal 2 7 59 9 2,6 33

Rio Bravo Investimentos DTVM 2 8 59 3 10,5 -4.6

Planner Corretora 2 9 59 - - 59

Banco Itat BBA 1 10 29 1 26 03

Dez Maiores 67,6 76,3 -8,7

Critério: Ordenam os lideres de distribuicdo das cotas de FIl com base no montante emitido e no numero de
operacoes distribuidas durante o ano de 2013. O ranking considera apenas os fundos que tém suas cotas negociadas
na BM&FBOVESPA.
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HISTORICO

REGULAMENTAGCAO E LEGISLACAO

Built to suit, palavra de origem inglesa cuja traducao literal é “construir

para servir, é uma modalidade contratual projetada para atender as

| 2014

necessidades das grandes operacbes empresariais, seja de natureza de
servicos, comércio ou industria. A partir do built to suit, uma empresa
interessada em desenvolver uma atividade empresarial ("Empresa”) contrata
com outra empresa, geralmente do ramo imobilidrio (“Empreendedor
Imobilidrio”), a aquisicdo de um terreno especifico e a construcdo de
uma unidade empresarial que atenda as exigéncias da Empresa. Uma vez
definidos o terreno e o projeto de desenvolvimento da unidade empresarial,
o0 Empreendedor Imobilidrio aluga tal unidade empresarial a Empresa.

O built to suit surgiu no mercado imobilidrio norte-americano em
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virtude do crescimento e fortalecimento da atividade empresarial e em
decorréncia da obsoléncia imobilidria. As companhias, em resposta ao
crescimento da demanda, passaram a adquirir novos imaoveis para instalacédo
de suas unidades operacionais. Ocorre que a aquisicao dos terrenos e a
construcdo das unidades, além de nédo fazerem parte da atividade fim das
empresas, nao lhes apresentavam vantagens em termos contabeis e fiscais,
uma vez que tal processo envolve apenas imobilizacdo de capitais. Além disso,
surgiu o conceito da obsoléncia imobilidria diretamente atrelada ao aumento
das restricoes de caradter ambiental para efeitos de desenvolvimento das
atividades empresariais.

Diante desse cendrio e da necessidade de melhoria dos indices
de liquidez das empresas, bem como do desenvolvimento de unidades
produtivas cada vez mais ambientalmente sustentaveis, o contrato de built to
suit surgiu como uma forte alternativa para as empresas manterem o foco e
os investimentos em sua atividade fim, sem comprometimento do capital de
giro e evitando também a imobilizacdo dos recursos necessarios a aquisicao
do terreno e a construcao da unidade.

Os fatores que levaram ao surgimento do built to suit nos Estados
Unidos manifestaram-se no Brasil, mais acentuadamente a partir da década
de 1990, com a abertura da economia e estabilidade monetaria. A partir da
década de 2000, o mercado financeiro assimilou o built to suit como lastro de
produtos financeiros e passou a destinar recursos para os empreendedores

imobilidrios desenvolverem os projetos de built to suit.
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DESENVOLVIMENTO DO BUILT TO SUIT

REGULAMENTAGCAO E LEGISLACAO

O builtto suité moldado de acordo com as exigéncias e particularidades

da Empresa, caracterizando-se por sua natureza intuito personae. Tanto é

| 2014

que no built to suit a prestacdo devida pela Empresa locataria ndo remunera
o Empreendedor Imobilidrio locador apenas pela cessdo de uso e fruicdo
do bem, mas também pela amortizacdo dos investimentos feitos pelo
Empreendedor Imobilidrio locador na aquisicdo do terreno, construcao
da unidade e amortizacdo dos compromissos financeiros necessarios a
aquisicdo e construcao. £ para que o Empreendedor Imobilidrio locador
obtenha o retorno dos investimentos realizados, a Empresa locataria obriga-
se a0 pagamento dos custos desses investimentos ao longo do prazo
estabelecido para a vigéncia da locacdo, nao podendo rescindir o contrato
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antecipadamente, sob pena de pagamento de indenizagdao correspondente
aovalordosaluguéisvincendosaté otérmino do prazodalocacao ("Aceleracéo
Aluguéis Vincendos”).

Sob o argumento da natureza intuito personae, justifica-se a
Aceleracdo dos Aluguéis Vincendos em razdo das peculiaridades que
envolveram a escolha do terreno, a definicdo do projeto e a execucdo das
obras, intimamente relacionados as demandas da Empresa locataria, sendo
certo que o rompimento unilateral do contrato por esta basicamente levaria a
perda do investimento feito pelo Empreendedor Imobilidrio locador, porque
ndo seria possivel alugar ou vender o imével apds a ocupacao da Empresa
locatdria, dado que as caracteristicas daquele foram moldadas conforme as
necessidades desta Ultima.

Posteriormente, com a mudanca do Codigo Civil brasileiro em 2002,
0 argumento da natureza intuito personae perdeu forca pelos seguintes
dois motivos: (a) a hipdtese de nao locacdo ou venda da unidade apds
rescisdo unilateral pela Empresa locatéria é muito remota, principalmente
se considerarmos as unidades desenvolvidas para fins logisticos. Ou seja,
¢ possivel alugar a unidade novamente e concluir a recuperacdo dos
investimentos feitos pelo Empreendedor imobilidrio locador; e (b) o Codigo
Civil de 2002 substituiu o conceito de natureza intuito personae pelo conceito
de natureza relevante do investimento.

Nesse sentido, a justificativa para Aceleracdo dos Aluguéis Vincendos
passou a ter como fundamento o paragrafo Unico do artigo 473 do novo
Codigo Civil que determina que a rescisao unilateral sé produzird efeitos
depois de transcorrido prazo compativel com a natureza e o vulto dos
investimentos implementados pelo Empreendedor Imobilidrio locador para
a execucdo do contrato.’

1 Art. 473. A resilicdo unilateral, nos casos em que a lei expressa ou implicitamente o permita, opera mediante dentincia notificada
a outra parte. Pardgrafo Unico. Se, porém, dada a natureza do contrato, uma das partes houver feito investimentos consideraveis
para a sua execucao, a denuncia unilateral sé produzird efeito depois de transcorrido prazo compativel com a natureza e o vulto dos
investimentos.
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REGULAMENTAGCAO E LEGISLACAO

A época da vigéncia do novo Codigo Civil houve questionamentos
envolvendo a Aceleracdodos Aluguéis Vincendos —que ndo estava legalmente
regulamentada até entdo-, tendo em vista que o artigo 2.036 daquele
Cdédigo determina que as locacdes de prédios urbanos serdo reguladas pela
Lei 8.245/91 ("Lei de Locagbes”)

Assim, na tentativa de sanar tais questionamentos e pacificar o
entendimento sobre os contratos de built to suit, em 2012 foi publicada a
Lei n° 12.744, que alterou o artigo 4° e introduziu o artigo 54-A na Lei de
Locagéesz, enquadrando o built to suitem uma espécie de contrato de locacao
ndo residencial tipico de imovel urbano, em que sera possivel a Aceleracao
dos Aluguéis Vincendos desde que presentes as seguintes caracteristicas:
(a) prévia aquisicdo, construcao ou substancial reforma, pelo locador ou por
terceiros, de imoével urbano especificado pelo pretendente a locacéo; (b)
locacdo por prazo determinado; (c) ocorréncia de denuncia antecipada do
vinculo locaticio pelo locatario; e (d) estipulacdo de multa que ndo excedera
a soma dos aluguéis a receber até o termo final da locacéo.

OBUILTTO SUITE O CPC 06

H&a uma tendéncia manifestada pelas empresas de auditoria,
globalmente, no sentido de equiparar o built to suit ao arrendamento
mercantil sob o argumento de que quando o valor do contrato built to suit
supera o valor do imoével objeto deste, aplicar-se-iam as regras contabeis do
arredamento mercantil.

Primeiramente, cumpre definir que built to suit é uma espécie contratual
na qual as partes avencam que o Empreendedor Imobilidrio locador adquirira
um terreno especifico para nele desenvolver uma unidade em conformidade
com as necessidades da Empresa locataria, locando tal unidade a esta Ultima
por um prazo determinado. Assim, o Empreendedor Imobilidrio locador
permanecerd com a propriedade da unidade, mesmo ao término do prazo
contratual, sendo que a Empresa locataria ndo contabilizard o bem em seu
ativo, o que lhe proporcionard maior liquidez e ndo comprometimento
de capital de giro. J& o arrendamento mercantil “é um acordo pelo qual o
arrendador transmite ao arrendatario em troca de um pagamento ou série de
pagamentos o direito de usar um ativo por um perfodo de tempo acordado”’

2 Art. 54-A. Na locacdo néo residencial de imdvel urbano na qual o locador procede a prévia aquisicao, construgcao ou substancial
reforma, por si mesmo ou por terceiros, do imoével entdo especificado pelo pretendente a locacéo, a fim de que seja a este locado
por prazo determinado, prevalecerao as condicoes liviemente pactuadas no contrato respectivo e as disposicoes procedimentais
previstas nesta Lei.

§ 1° Poderd ser convencionada a rentncia ao direito de revisdo do valor dos aluguéis durante o prazo de vigéncia do contrato de
locacéao.

§ 2° Em caso de denuncia antecipada do vinculo locaticio pelo locatério, compromete-se este a cumprir a multa convencionada,
que nado excederd, porém, a soma dos valores dos aluguéis a receber até o termo final da locacéo.

3 Conforme definigdo disposta no Pronunciamento Técnico CPC 06.

ugbar |

171



REGULAMENTAGCAO E LEGISLACAO

Historicamente, antes do surgimento de normas internacionais
estabelecendo o tratamento contadbil das operacbes de arrendamento
mercantil, existia uma divergéncia que dizia respeito a qual das partes

| 2014

contratantes (arrendador ou arrendataria) seria imputada a responsabilidade
por imobilizar o ativo objeto da operacao. Nos Estados Unidos, por exemplo,
era comum que a imobilizacdo do bem fosse feita pela empresa arrendataria,
que o utilizaria conforme as suas necessidades e, ao final do prazo estipulado,
Ihe seria transferida a propriedade desse bem. Em outros paises, a pratica era
que o bem poderia serimobilizado pela arrendadora como ativo imobilidrio e
pela arrendatdria como ativo intangivel.

Aimobilizacdo do imovel pela arrendataria implica em reconhecer que
a amortizacdo mensal do arrendamento mercantil ¢ uma despesa financeira
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da arrendatdria e em contrapartida uma receita financeira da arrendadora.

Assim, visando o esclarecimento da divergéncia envolvendo as
operacoes de arrendamento mercantil, a Junta de Normas Internacionais de
Contabilidade — IASB, responsavel pela padronizacéo e harmonizacao das
normas contabeis, editou uma norma especifica para o regramento contabil
das operacoes de arrendamento mercantil, o IAS 17 — LEASES. No Brasil, devido
a necessidade de convergéncia ao padrdo das normas internacionais para
resolucdo de conflitos internos ocasionados pela elaboracdo de diferentes
normas contabeis, foi criado o Comité de Pronunciamentos Contabeis ("CPC"),
que elaborou o Pronunciamento Técnico CPC 06 (“CPC 06"), o qual reflete
todo o tratamento contabil estabelecido pelo IAS 17.

O CPC 06, de acordo com o |AS 17, classifica o arrendamento mercantil
em duas modalidades distintas, conforme a esséncia da operacédo. Sao elas: (a)
arrendamento mercantil operacional, na qual os riscos e beneficios inerentes
a propriedade remanescem com o arrendador; e (b) arrendamento mercantil
financeiro, na qual todos riscos e beneficios inerentes a propriedade sdo
substancialmente transferidos para o arrendatario.

Em outras palavras, a operacdo de arrendamento financeiro serd
reconhecida no balanco da empresa arrendatdria, uma vez que a propriedade
do ativo serd transferida para ela ao término do prazo contratual. Por isso, o
arrendamento financeiro se assimila a uma operacao de financiamento.

J& na modalidade operacional, assimilada a um aluguel, a arrendadora
transfere a arrendataria apenas o direito de uso do bem arrendado por
um periodo de tempo determinado contratualmente, sendo que o ativo
permanecerd contabilizado na empresa arrendadora, cabendo a empresa
arrendatéria apenas a contabilizacdo como despesa operacional dos
pagamentos feitos pela utilizacdo do bem arrendado. Por tais motivos, o
arrendamento mercantil operacional é muitas vezes equiparado ao built to
suit.
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REGULAMENTAGCAO E LEGISLACAO

Entretanto, considerando a esséncia do built to suit e do arrendamento
mercantil, bem como o tratamento contabil estabelecido para as operacdes

de arrendamento mercantil no CPC 06, a conclusao a que se chega é que

| 2014

estamos diante de institutos distintos. Corroborando tal argumento, tem-se
que:
(@) No builttosuitinexiste instituicdo financeira para concretizacao
da operacdo, ao contrario do que ocorre no arrendamento
mercantil, em que o arrendador deve necessariamente ser uma
instituicdo financeira, com autorizacdo para operar na carteira de
leasing, ou sociedade de arrendamento mercantil;

(b) Cada instituto possui um regramento proprio: o built to suit
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estd regulamentado na Lei 8.245/91, com a alteracdo trazida
pela Lei 12.744/2012, enquanto que o arrendamento mercantil
fundamenta-se na Lei 6.099/74 e no CPC 06;

(c) No built to suit o Empreendedor Imobilidrio locador
permanecerd com a propriedade do bem, mesmo apds o
término do prazo contratual, o que ndo ocorre no arrendamento
mercantil, em que ao final do prazo contratual o arrendador
transferird a propriedade do ativo para o arrendatério.

Ndo obstante, no built to suit a Empresa locataria paga aluguel ao
Empreendedor Imobilidrio locador como simples despesa operacional sem
necessidade de ativacdo da unidade em seu balanco. Interpretacao diversa,
no sentido de equiparar o built to suit ao arrendamento mercantil, levaria
a uma situacdo no minimo inusitada, ou seja, a Empresa locatéria deveria
contingenciar o valor integral do built to suit como divida, comprometendo
assim o seu balanco e, por conseguinte, pelo principio das duplas partidas,
deveria ativar o imovel. No que se refere a contraprestacdo paga ao
Empreendedor Imobilidrio locador, isso seria uma despesa financeira e ndo
operacional.

Por outro lado, sob a otica do Empreendedor Imobilidrio locador,
ele também imobilizaria o imdvel, apropriaria a depreciacdo sobre este e
contabilizaria os aluguéis recebidos como receita imobilidria, uma vez que o
imével é seu e que na qualidade de locador ele tem controle sobre o imével”

Subsidiariamente, caso ainda se entenda que os institutos de built to
suit e de arrendamento mercantil se aproximam, a equiparacao seria possivel
apenas com a modalidade de arrendamento mercantil operacional, haja vista

que essa operacao nao transfere todos os riscos e beneficios da operacéo para

4 Quem contrata a aquisicdo do terreno, a construgao da unidade, quem é responsavel pelas obras estruturais, quem é responsavel pela
manutencao do locatario no uso manso e pacifico do imével, quem autoriza as reformas e quem € o titular do seguro sobre o imével é o
locador.

ugbar | 173




| 2014

=
o
=
=
-2
o
=
o
-
=
w
=
=
v
4
<<
4
w
w
o
<
(94
<
=
=
o
>
v
w
wv

REGULAMENTAGCAO E LEGISLACAO

a arrendatdria. Mesmo assim, prevalece o entendimento de que se tratam de
institutos distintos, bem como que o CPC 06 nao se aplica as operacdes de
built to suit, pelos motivos ja expostos.

Resolvida a questdo dando aplicacdo do CPC 06 aos contratos de built to
suitresta a duvida no sentido de que a aceleracdo dos aluguéis futuros é uma
obrigacao da Empresa locataria que deveria ser contabilizada em seu balanco
como obrigacéo liquida e certa, contribuindo desta forma para o0 aumento de
seu endividamento e caracterizacao do built to suit como operacao in balance

para a Empresa locataria.

0S MECANISMOS MITIGADORES DA ACELERACAO DOS ALUGUEIS
VINCENDOS

Pagamentos dos Aluguéis Vincendos no Fluxo Original

Quando o built to suit, na década de 1990, foi importado para o Brasil,
absorveu-se o conceito de que no caso de rescisdo antecipada do built to
suit pela Empresa locatéria, esta estaria obrigada a pagar de uma sé vez os
aluguéis vincendos até o término do prazo da locacdo (“Aceleracao Aluguéis
Vincendos”), conceito este que vem sendo definido como tal ao longo deste
artigo. Ora, se a Empresa locataria se obrigou originalmente a pagar o aluguel
no fluxo estabelecido no contrato, seja ele mensal, semestral, anual, etc.
por que estaria obrigada a indenizar o Empreendedor imobilidrio locador
por este fluxo acelerado em caso de resilicao unilateral? Se é indenizacao,
esta terd que cobrir o prejuizo. Se o prejuizo é a perda do investimento,
cuja amortizacdo vem sendo feita pela Empresa locatéaria na periodicidade
ajustada contratualmente, por que nao manter a indenizacdo desta mesma

forma?

Possibilidade de Sublocacao do Imoével e Cessao da Locacdo pelo
Locatario

Outro mecanismo mitigador séo as possibilidades da Empresa locataria
valer-se dos mercados secundarios de locacao (sublocacdo) e primario de
locacdo (cessdo do contrato). Nos contratos de locacdo modelo built to suit
é comum, quase que padrao, a vedacao a sublocacao do imdével e/ou cessao
do contrato a terceiros’. Ora, cobrar da Empresa locataria pelo fluxo original
do contrato (independentemente de Aceleracao de Aluguéis Vincendos
ou pagamento no fluxo do contrato) sem que ela possa usufruir do imével

poderia ser considerada uma obrigacdo excessivamente onerosa, uma vez

5 Lei 8.245/91 - Art. 13. A cesséo da locagdo, a sublocacdo e o empréstimo do imovel, total ou parcialmente, dependem do
consentimento prévio e escrito do locador.
§ 1° N&o se presume o consentimento pela simples demora do locador em manifestar formalmente a sua oposicao.
§ 20 Desde que notificado por escrito pelo locatério, de ocorréncia de uma das hipdteses deste artigo, o locador terd o prazo de
trinta dias para manifestar formalmente a sua oposicao.
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REGULAMENTAGCAO E LEGISLACAO

que o Empreendedor Imobilidrio locador estaria recebendo da Empresa
locatéria a contraprestacao pelo uso do imovel e retorno do investimento
enquanto teria a disponibilidade de alugar novamente o imdével e receber,
SIMULTANEAMENTE, além do fluxo original do contrato da antiga Empresa

| 2014

locatéria, o aluguel da nova Empresa locataria.

Considerando que nos contratos de locacdo da modalidade built to suit
prevalecem as condi¢des liviemente pactuadas entre as partes, conforme
dispde o artigo 54-A, caput, da Lei de Locagdes, poder-se-ia estipular que a
Empresa locataria poderia (a) sublocar o imovel a terceiros e com os aluguéis
recebidos em virtude da sublocacdo amortizar, total ou parcialmente, o fluxo
dos aluguéis vincendos; ou (b) ceder o contrato de locacao built to suit a

terceiro que promovesse a assuncao total ou parcial de divida da Empresa
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locatéria original para com o Empreendedor Imobilidrio locador. Seja em
quaisquer das hipdteses ora mencionadas, a Empresa locataria original seria
desonerada do pagamento dos aluguéis vincendos.

Atuacao Concreta do Locador na Nova Locacao do Imével

Outro mecanismo mitigador muito importante a ser considerado,
que esta praticamente no DNA das relagdes locaticias americanas, é o fato
de que, os aluguéis que o Empreendedor Imobilidrio locador receber com a
comercializacdo doimovel (“Novos Aluguéis”) apods a saida de um determinado
locatério serdo creditados contra a indenizacao devida pela antiga Empresa
locatdria. Nesse sentido, destacamos a seguir a compilacdo das Leis do estado
da Flérida do ano de 2013, que em seu capitulo 83.595 determina o seguinte:

“83.595 Choice of remedies upon breach or early termination
by tenant—If the tenant breaches the rental agreement for the
dwelling unit and the landlord has obtained a writ of possession,
or the tenant has surrendered possession of the dwelling unit to
the landlord, or the tenant has abandoned the dwelling unit, the
landlord may:

(1)Treat the rental agreement as terminated and retake
possession for his or her own account, thereby terminating any
further liability of the tenant;

(2)Retake possession of the dwelling unit for the account of the
tenant, holding the tenant liable for the difference between the
rent stipulated to be paid under the rental agreement and what
the landlord is able to recover from a reletting. If the landlord
retakes possession, the landlord has a duty to exercise good faith

in_attempting to relet the premises, and any rent received by the

landlord as a result of the reletting must be deducted from the
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the term ‘good faith in attempting to relet the premises” means
that the landlord uses at least the same efforts to relet the premises

| 2014

as were used in the initial rental or at least the same efforts as the
landlord uses in attempting to rent other similar rental units but
does not require the landlord to give a preference in renting the
premises over other vacant dwelling units that the landlord owns or
has the responsibility to ren t;”6

A ACELERACAO DOS ALUGUEIS VINCENDOS NAO E UMA DiVIDA
LiQUIDA E CERTA DA EMPRESA LOCATARIA

Retomando a questdo do CPC 06, discorremos anteriormente que ndo
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se aplicam as disposicdes do arrendamento mercantil a locacao built to suit
no que se refere a contabilizacdo do contrato pelo seu valor integral como
passivo da Empresa locatéria. Primeiro devemos considerar que do ponto
de vista legal, arrendamento mercantil e locacdo built to suit sdo contratos
distintos, tipicos e com regramentos objetivos e materiais especificos.
Segundo, ainda que, em um exercicio de elucubracdo consideremos a
locacéo built to suit como arrendamento mercantil, estaria muito mais para
arrendamento mercantil operacional do que para arrendamento mercantil
financeiro, tendo em vista que o controle sobre a Unidade objeto da locagéo
built to suit ¢ do Empreendedor locador e nao da Empresa Locataria.

Restou a duvida sobre a necessidade da contabilizacdo da Aceleracdo
dos Aluguéis Vincendos como divida liquida e certa da Empresa locataria, o
gue, caso acontecesse, oneraria o seu balanco.

O fato é que na esséncia da locacao built to suit ndo existe a Aceleracéo
dos Aluguéis Vincendos. O que existe é: pagamento da indenizacdo por
rescisdo antecipada da locacdo pela Empresa locataria no mesmo fluxo
dos aluguéis originalmente pactuados; a negativa expressa de devolucdo
antecipada do imoével pela Empresa locataria, devendo esta atuar nos
mercados secundario e primario de locacdo no sentido de recuperar no
mercado o valor a ser pago ao Empreendedor Imobilidrio locador a titulo de

6 “83,595 Mecanismos mitigadores em casos de rescisdo antecipada do contrato de locacao pelo locatério:
Se o locatério rescindir o contrato de locagéo e o proprietdrio obtiver a posse do imével, ou se o locatério restituir a posse do imovel ao
proprietario, ou se o locatério abandonar o imével, o proprietério/locador devera:

(1) Considerar o contrato de locagdo como encerrado e retomar a posse do imével por sua propria conta, extinguindo, assim, qualquer outra
responsabilidade do locatario;

(2) Retomar a posse do imovel para a conta do locatario, mantendo o locatério responsavel pela diferenca entre o aluguel estipulado a ser
pago nos termos do contrato de locagéao e aquilo que o proprietario/locador é capaz de reaver com a relocagdo do imovel. Se o proprietario/
locador retomar a posse do imovel, ele terd o dever de exercer a boa-fé na tentativa de relocacéo da propriedade, sendo que qualguer
aluguel recebido pelo proprietario/locador em decorréncia da relocacdo deverd ser deduzido do saldo do aluguel devido pelo locatario. Para

os fins desta subsecao, o termo "boa-fé na tentativa de sublocagao das unidades” significa que o proprietério/locador emprega pelo menos
os mesmos esforcos para relocar a propriedade tal como ela foi utilizada durante a locagao inicial ou pelo menos os mesmos esfor¢os que
o proprietario/locador emprega em uma tentativa de alugar outras propriedades similares mas que ndo exija que o proprietario/locador dé
preferéncia em alugar as propriedades sobre outras propriedades vagas que o proprietario/locador possua ou que tenha a responsabilidade
de alugar”
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rescisdo antecipada; e, finalmente, o padréao de good faith in attempting to
relet the premises que o Empreendedor imobilidrio locador deve seguir no

sentido de creditar a favor da antiga Empresa locataria os Novos Aluguéis.
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Assim sendo, é nossa opinido de que a locacdo modelo built to suit
continua sendo uma operacdo 100% off balance para a Empresa locatéria,
ndo se aplicando o CPC 06 a este tipo de operacdo e a indenizacdo por
rescisdo antecipada é uma obrigacdo da Empresa locataria que, em ultima
instancia, sera devida no fluxo original dos aluguéis e cessarad quando da nova

comercializacdo do imovel.

BUILT TO SUITE A SECURITIZAGAO DE RECEBIVEIS IMOBILIARIOS

A partir da década de 2000, o mercado financeiro assimilou o built to
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suit como lastro de produtos financeiros e passou a destinar recursos para 0s
empreendedores imobilidrios desenvolverem os projetos de built to suit.

Oobuilttosuit serve delastro,em sentido amplo, para varias operacoes do
mercado financeiro. Entre elas podemos destacar as emissdes de Certificados
de Recebiveis Imobiligrios (“CRIs").

No caso dos CRIs, o Empreendedor Imobilidrio locador transforma o
built to suit em uma Cédula de Crédito Imobilidrio (“CCI"), que é cedida a uma
companhia securitizadora (“Cia. Sec!), que, por sua vez, emite CRIs lastreados
nos aluguéis do built to suit. Com os recursos captados na emissao pela Cia.
Sec,, ela paga o Empreendedor Imobilidrio pelos aluguéis cedidos e, com
estes recursos o Empreendedor Imobilidrio viabiliza a aquisicdo do terreno e
a construcao da unidade. A operacao seria relativamente simples e linear se
nao fossem as garantias exigidas pelos investidores que subscrevem os CRIs.
Entre essas garantias podemos citar: (a) a coobrigacdo do Empreendedor
Imobilidrio em relacdo aos aluguéis devidos pela Empresa locatéria; (b) a
contra garantia a coobrigacdo consistente na alienacao fiduciaria do imével
objeto do built to suit; (c) capacidade crediticia (investment grade) da Empresa
devedora dos aluguéis; (d) garantias de que a construcao da Unidade serd
realizada de forma a gerar o aluguel; (e) cessdo das garantias eventualmente
fornecidas pela Empresa devedora dos aluguéis.

No contexto dessas garantias, 0s contratos de locacao modelo built
to suit acabam por conter disposicbes que sdo diametralmente opostas
aos mecanismos mitigadores da Aceleracao dos Aluguéis Vincendos. Ou
seja, a regra € que em caso de rescisao antecipada da locagdo prevalecera a
Aceleracdo dos Aluguéis Vincendos; ndo ha possibilidade de sublocagao da
Unidade ou cessdo do contrato; e a liquidacdo da emissao de CRIs em cenério
de stress mediante execucdo da alienacdo fiducidria com a venda forcada do
imovel.
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O novo built to suit, ndo sujeito ao CPC 06 e ao endividamento por
parte da Empresa locataria, nao se enquadra mais aos padroes atualmente

adotados pelos investidores adquirentes de CRls.
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A conclusédo geral é que, ou morre o built to suit sufocado pela
necessidade contabil de classificd-lo como endividamento da Empresa
locatéria (nesse caso as empresas locatarias podem se valer de recursos
de investimento direto dos sécios ou alavancagem a taxas muito menores
do que a taxa interna de retorno do built to suit) ou o mercado financeiro
interessado em titulos lastreados em built to suit vai ter que se adequar ao
novo padrao.
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