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Caro leitor,

A evolucdo do mercado de financiamento imobilidrio no Brasil seque

| 2013

seu curso, e 2012 se mostrou um ano de variagdes importantes de trajetorias
de desempenho das diferentes fontes de recursos do setor. A Ugbar lanca esta
sexta edicdo do Anudrio Uqgbar: Securitizacdo e Financiamento Imobilidrio, a
principal publicacao voltada para 0 acompanhamento e a analise detalhados
de todas as alternativas de financiamento deste importante segmento da
economia nacional, trazendo uma leitura completa do comportamento do
mercado no Ultimo ano e de sua trajetoria histérica. Apesar de oscilacoes
registradas em 2012 em relacdo ao ritmo de crescimento de algumas fontes,
0 quadro geral do setor mantém sua tendéncia de longo prazo. Esta implica

=
o
=
=
o0
o
=
o
-
=
w
=
=
v
=
<<
=
w
w
o
<
(94
<
=
=
o
2
v
w
wv

em uma transformacédo estrutural relevante na composicdo das fontes de
financiamento imobilidrio. Este Anudrio busca ilustrar este processo que vem
ocorrendo nos ultimos anos no mercado brasileiro.

Como centro desta andlise evolutiva, o papel atual preponderante
da caderneta de poupanca é devidamente dimensionado e projetado. Em
um contexto macroecondmico que vem suscitando um forte aumento na
demanda por crédito imobilidrio, a caderneta de poupanca caminha no
sentido de perder participacéo relativa na composicao entre todas as fontes
de financiamento. Mesmo com um repique observado em 2012 no montante
de suas captacdes, a caderneta de poupanca ndo demonstra possuir félego
suficiente para suprir o crescimento desta demanda. Assim, outras fontes de
financiamento ocupam espago crescente, atendendo parte deste aumento
da demanda por crédito imobilidrio, a qual se mostra tomadora de recursos
mesmo fora das condicées do Sistema Financeiro de Habitacao.

Algumas destas fontes alternativas se provam mais adequadas para
a captacdo de recursos para o setor imobilidrio, particularmente fontes do
mercado de capitais. O ano de 2012 se revelou o periodo de maior expansao
no mercado de Fundos de Investimento Imobiliario (FIl). Direcionado para a
captacao de investimentos de pessoas fisicas, o mercado de Fll se tornou em
poucos anos um segmento relevante no mercado financeiro, ja superando
0s R$ 40,00 bilhées em valor de patriménio liquido consolidado. Por outro
lado, o mercado de Certificados de Recebiveis Imobilidrios (CRI), apods varios
anos de forte crescimento, teve um desempenho em montante emitido no
ultimo ano abaixo daquele do ano anterior. Mesmo assim, sua tendéncia de
longo prazo é ascendente. Este titulo de investimento, como instrumento de
crédito, tem as melhores caracteristicas para ser utilizado para o financiamento
imobiliario, exibindo perfil de prazo e de taxa de juros similar aos créditos

imobiliarios que compdem o seu lastro e estdo sendo financiados.
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Este Anudrio traz em sua Introducdo uma analise e discussdo destes
aspectos evolutivos recentes relacionados a composicao das fontes de
financiamento imobilidrio. Em seguida, sdo apresentados trés capitulos
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focados, respectivamente, nas seguintes categorias de financiamento
imobilidrio: fontes de governo, fontes bancérias e fontes do mercado de
capitais. Cada capitulo exibe um conjunto completo de informagdes e
dados acerca das alternativas de financiamento da respectiva categoria. Os
mercados de Fll e de CRI, no capitulo referente as fontes do mercado de
capitais, sdo cobertos de forma mais detalhada, refletindo sua importancia
crescente.

O capitulo Quatro é dedicado aos Rankings da Ugbar. Como

de praxe, de forma introdutdria ao vasto conjunto de classificacbes
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exibidos, oferecemos uma descricdo das principais movimentacées de
posicionamento nos mercados de prestadores de servicos para os mercados
de CRI e Fll ocorridas ao longo de 2012. Os rankings sao desenvolvidos por
critérios que consideram o tamanho e o nimero de operacoes realizadas
nos mercados primério e secundario.

A Ugbar se dedica ao acompanhamento e desenvolvimento do
mercado de Finangas Estruturadas no Brasil. Somos firmes apostadores no
futuro deste setor. De nossa parte, procuramos intensificar e aprimorar a
divulgacdo de informacdo qualitativa, ndo economizando esfor¢os na sua
busca e elaboracao. Neste sentido, acreditamos que a progressao rumo a
melhor transparéncia e governanca deva ser o objetivo inquebrantavel de
todos aqueles que almejam um mercado cada vez mais desenvolvido de fato.
Este Anuario é mais um produto nosso que visa contribuir com este processo
e .entendemos o apoio recebido de cada um dos doze patrocinadores da
publicacdo como uma sinalizacdo de adeséo ao mesmo.

Desejamos a todos uma boa leitura e, como sempre, aguardamos as

boas criticas e também os reconfortantes elogios.

Equipe Ugbar

ugbar | 3




RIO | 2013

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

PATROCINIO

PATROCINIO PREMIUM

( ?BTG Pactual

QPENTA GONO

BRAZILIA
SECURITIES

RB CAPITAL

pnancofator

ADVOGADOS

interservicer

Seu rédito imobilidrio, nossa especialidade.

G, CIBRASEC

Companhia Brasileira de Secy

STANDARD
&POOR'S

RATINGS SERVICES

Souza, CEscON, BARRIEU & FLESCH
ADVOGADOS

PATROCINIO SIMPLES

DIGAIASEC B2 Apice

Somos o Banco de investimentos da América Latina, com foco em Investment Banking,
Asset Management e Wealth Management. Trabalhamos com exceléncia, preservando o
patriménio, honrando a confianca e alinhando objetivos aos interesses dos nossos clientes.
Nossa missdo é ser o catalisador do setor produtivo e compartilhar nosso conhecimento,
nossa agilidade e auxiliar na solidez de seu crescimento.

www.btgpactual.com

Focada na prestacdo de Servicos Fiduciarios para CRIs, Debéntures, Notas Promissérias
e Letras Financeiras, além de registro de CCls na CETIP e BOVESPA, a PENTAGONO possui
profissionais altamente especializados, estando sempre apta e disponivel para assessora-los
com extrema diligéncia e precisdo nas mais variadas e inovadoras estruturas nos mercados
imobilidrio e de capitais, com notavel 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 emissdo de Certificados de Recebiveis Imobilidrios (CRIs). As
emissdes da Brazilian Securities totalizaram R$ 11,0 bilhées em dezembro de 2012, o que
representava 23,94% do mercado brasileiro.

www.braziliansecurities.com.br

Fundada em 1999, a RB CAPITAL é uma companhia independente especializada em operagoes
de Crédito Estruturado e Securitizacao, Investimentos Imobilidrios e Gestao de Fundos. A RB
CAPITAL é lider e referéncia em seu mercado de atuagao, se diferenciando pela sua capacidade
de inovar e comprometer o capital necessario para o desenvolvimento dos seus negdcios, de
forma a contribuir com o desenvolvimento do mercado de capitais no Brasil.
www.rbcapital.com.br

O BANCO FATOR é especializado na estruturacao e distribuicdo de valores mobilidrios
lastreados em direitos creditérios imobilidrios, com equipe dedicada a realizacdo
de operacoes envolvendo Certificados de Recebiveis Imobilidrios (CRI) e Fundos de
Investimento Imobilidrio (FIl), unindo empresas e investidores por meio do mercado de
capitais.

www.bancofator.com.br

O PMKA combina qualidade técnica, vasta experiéncia em negécios imobilidrios e profundo
conhecimento da dindmica empresarial do setor, que contribuem para uma melhor
performance na identificagao, avaliacdo, discussao e proposicdo de solugdes eficazes.
www.pmka.com.br

A INTERSERVICER é a maior empresa de servicos de Crédito Imobilidrio do pais. Com mais
de 420 colaboradores altamente especializados com foco exclusivo no segmento de
financiamento imobilidrio, a Interservicer oferece um portfolio completo de solucoes para
todas as etapas do processamento de crédito imobilidrio, desde a originacdo das propostas
até a formalizagdo dos contratos, gestdo de carteira e cobranca e recuperagdo de crédito.
www.interservicer.com.br

Pioneira na securitizacdo imobilidria, a CIBRASEC é umas das maiores securitizadoras do
pafs com R$ 9 bilhdes de CRI emitidos. Com sélido grupo de acionistas composto pelos
principais bancos brasileiros além de organismos multilaterais estrangeiros, a CIBRASEC
conta uma equipe de alta qualidade e experiéncia oferecendo solugdes integradas e
criativas em crédito estruturado e securitizagdo. Possui Rating A+(bra) Fitch Ratings.
www.cibrasec.com.br

A STANDARD & POOR'S ¢ a maior provedora mundial de pesquisas e benchmarks de risco
de crédito independentes. Publicamos mais de um milh&o de ratings de crédito atribuidos
a dividas emitidas por entidades soberanas, municipais, corporativas e do setor financeiro.
Com mais de 1400 analistas de crédito em 23 paises, oferecemos uma combinagdo Unica
de conhecimento local cobertura global.

www.standardandpoors.com.br

SOUZA, CESCON, BARRIEU & FLESCH ADVOGADOS é formado por profissionais com ampla
experiéncia em todas as dreas do direito, com escritérios integrados nas cidades de Sao
Paulo, Rio de Janeiro, Belo Horizonte e Salvador. O escritério é reconhecido como lider
na pratica de mercado de capitais no Brasil, dada a exceléncia e tradicdo na assessoria
de empresas, instituicdes financeiras e fundos de investimento em ofertas nos mercados
brasileiro e internacional.

www.scbf.com.br

ugbar


www.btgpactual.com
http://www.pentagonotrustee.com.br
http://www.braziliansecurities.com.br
http://www.rbcapital.com.br
http://www.bancofator.com.br
http://www.pmka.com.br
http://www.interservicer.com.br
http://www.cibrasec.com.br
http://www.standardandpoors.com.br
http://www.scbf.com.br

| 2013

=
o
=
=
o0
o
=
o
-
=
w
=
=
v
=
<<
=
w
w
o
<
(94
<
=
=
o
2
v
w
wv

iNDICE

iNDICE DE CONTEUDO
INTRODUGAO 11
CAPITULO UM - GOVERNO 21
Introducéo 23
Fundo de Garantia do Tempo do Servico (FGTS) 24
Repasses do Governo 27
CAPITULO DOIS - MERCADO BANCARIO 29
Introducéo 31
Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimos (SBPE) 32
Letras 36
Letras de Crédito Imobilidrio (LCl) 37
Termos e Condicoes 39
Letras Hipotecdrias (LH) 41
Termos e Condicoes 43
CAPITULO TRES - MERCADO DE CAPITAIS 45
Introducao 47
Renda Fixa 48
Debéntures de Empresas do Setor Imobilidrio 50
Renda Variavel 55
Acdes de Empresas do Setor Imobilidrio 57
Cotas de FlI 60
Termos e Condicoes 61
Classificacédo dos Fundos 61
Mercado Secundario 64
Investidores 69
Securitizacao 71
Certificados de Recebiveis Imobilidrios (CRI) 75
Termos e Condicoes 75
Classificacdo das Operacdes 79
Emissores 80
Cedentes 91
Mercado Secundario 92
Investidores 93
Cotas de FIDC Imobilidrio 94
Termos e Condicoes 95
Cédulas de Crédito Imobiliario (CCl) 99
Termos e Condicoes 99

ugbar |

5



| 2013

=
o
=
=
o0
o
=
o
-
=
w
=
=
v
=
<<
=
w
w
o
<
(94
<
=
=
o
2
v
w
wv

iNDICE

CAPITULO QUATRO - RANKINGS DE 2012 103
Introducao 105
Mercado Primario 114

CRI 116
Securitizadoras Imobilidrias 117
Cotas de FIDC Imobilidrio 119
Cotas de Fll 119
Mercado Secundario 121
CRI 122
Negociacoes 122
Cotas de FIDC Imobilidrio 123
Negociacoes 123
Cotas de Fll 124
Negociacoes 124
Rentabilidade 125
Capitalizacao 127
Float 128
Pregbes 128
Entidades Emissoras 129
Securitizadoras Imobilidrias 131
FIDC Imobilidrios 132
Terceiros 133
Administradores 135
FlI 135
Advogados 137
CRl 137
il 138
Agéncias de Classificacdo de Risco 139
CRI 139
Agentes Fiduciarios 140
CRI 140
Auditores 142
Securitizadoras Imobilidrias 142
il 143
Estruturadores 145
FlI 145
Lideres 146
CRI 146
FlI 147

ugbar |

6



| 2013

=
o
=
=
o0
o
=
o
-
=
w
=
=
v
=
<<
=
w
w
o
<
(94
<
=
=
o
2
v
w
wv

iNDICE

iNDICE DE FIGURAS

utilize o Orbis e o Portal Tlon.

Os dados das figuras desta publicacdo tém como data base 31 de dezembro de
2012. Para acompanhamento continuo de dados e noticias sobre este mercado,

FIGURA 1 Variacdo do Saldo de Poupanca x Financiamentos Via SBPE (em R$ milhdes) 16
FIGURA2  Variacdo Anual do Estoque de LCl e LH (RS milhoes) 17
FIGURA 3 Emissdes de Securitizacdo Lastreadas em Crédito Imobiliario (RS milhdes) 19
FIGURA 4 Financiamentos Imobilidrios Concedidos com Recursos do FGTS (em RS milhdes) 25
FIGURA 5 Financiamento Médio por Unidade (em R$) 26
FIGURAG  Saldo de Repasses do Governo (em RS milhdes) 28
FIGURA 7 Financiamentos Imobilidrios Concedidos com Recursos do SBPE (em RS milhdes) 34
FIGURAS  Financiamento Médio por Unidade (em RS) 34
FIGURA9  Variacdo Acumulada da Caderneta de Poupanca (%) 35
FIGURA 10 Depositos de LCl na CETIP — Evolucao Histérica (em RS milhdes) 37
FIGURA 11 Depositos de LCl na CETIP — Composicao por Faixa de Prazo Final (% de Montante) 38
FIGURA 12 Estoque de LCl na CETIP — Evolucéo Histérica (em RS milhdes) 38
FIGURA 13 Estoque de LCl na CETIP — Composicao por Indexador (% de Montante) 39
FIGURA 14 Negociagdes de LCl na CETIP — Evolugdo Histérica (em RS milhdes) 39
FIGURA 15 Depdsitos de LH na CETIP — Evolucao Historica (em RS milhdes) 42
FIGURA 16 Estoque de LH na CETIP — Evolucao Histérica (em RS milhdes) 42
FIGURA 17 Negociagdes de LH na CETIP — Evolucdo Historica (em RS milhdes) 43
FIGURA 18 Histérico das Ofertas Publicas Primarias de Debéntures de Empresas do Setor Imobiliario 51
FIGURA 19 Histdrico das Emissdes Primarias de Debéntures de Empresas do Setor Imobilidrio 51
FIGURA 20 Area Principal de Atuacdo das Companhias Imobilidrias que Emitiram Debéntures em 2012 54
FIGURA 21 Histdrico das Ofertas Publicas Primérias de Acdes de Empresas do Setor Imobilidrio 57
FIGURA 22 Histdrico das Emissdes Primérias de Acdes de Empresas do Setor Imobilidrio 58
FIGURA 23 Capitalizacdo de Mercado das 10 Maiores Empresas do Setor Imobiliario em 28/12/2012 (em RS milhdes) 58
FIGURA 24 Histdrico da Capitalizagcdo de Mercado das Empresas do Setor Imobilidrio 59
FIGURA 25 Indice Imobilidrio (IMOB) - Evolucéo Histérica 59
FIGURA 26 Histdrico do Montante de Emissoes de FIl (em RS milhdes) 61
FIGURA 27 Numero de Fll por Tipo de Ativo em 31/12/2012 62
FIGURA 28 Histdrico do Patrimoénio Liquido e Numero de FlI 62
FIGURA 29 Histérico da Capitalizacdo de Mercado e NUmero de FlI 63
FIGURA 30 Composicdo da Capitalizacdo de Mercado de Fll por Tipo de Ativo (% de Montante) 63
FIGURA 31 Composicao da Capitalizacao de Mercado por Tipo de Imdével (% de Montante) 64
FIGURA 32 Composicao da Capitalizacao de Mercado por Finalidade (% de Montante) 64
FIGURA 33 Histdrico dos Negdcios Registrados na CETIP 65
FIGURA 34 Histdrico dos Negdécios Realizados na BM&FBOVESPA 65
FIGURA 35  Evolucdo Recente dos Negocios Realizados na BM&FBOVESPA 66
FIGURA 36 Histérico da Capitalizacdo de Mercado — 10 maiores Fll (em RS milhoes) 66
FIGURA 37 Histdrico do Float Mensal — 10+ Negociados em 2012 (%) 67
FIGURA 38 Rendimento Mensal Histérico de FlIl - 104+ Negociados em 2012 (% do Valor de Mercado) 68
FIGURA 39 Indice de Fundos de Investimentos Imobilidrios (IFIX) - Evolucao Histérica 68
FIGURA 40 Composicao do Montante Emitido de Fll em 2012 por Classe de Investidor (% de Montante) 70
FIGURA 41 Histérico do Montante de Emissdes de Securitizacdo (em RS milhdes) 73
FIGURA 42 Histdrico do Montante de Emissoes de Securitizacao Imobilidria por Ativo-lastro (em RS milhdes) 74
FIGURA 43 Histdrico da Participacdo das Emissdes Imobilidrias por Tipo de Devedor 74
FIGURA 44 Histérico do Montante de Emissdes de CRI (em RS milhdes) 77
FIGURA45  Depositos de CRI na CETIP — Evolugao Histérica (em RS milhdes) 78

ugbar |

7


www.uqbar.com.br/institucional/oque/orbis/orbis.jsp
http://www.tlon.com.br

| 2013

=
o
=
=
o0
o
=
o
-
=
w
=
=
v
=
<<
=
w
w
o
<
(94
<
=
=
o
2
v
w
wv

iNDICE

FIGURA46  Depdsitos de CRI na CETIP — Composicao por Faixa de Prazo Final (% de Montante) 78
FIGURA 47 Estoque de CRI na CETIP — Evolucéo Histdrica (em RS milhdes) 78
FIGURA48  Numero de Securitizadoras Imobilidrias Registradas na CVM 80
FIGURA49  Participacao no Montante de Emissdes em 2012 por Securitizadora Imobiliaria 81
FIGURA 50 Participacdo Acumulada no Montante de Emissdes por Securitizadora Imobilidria 81
FIGURA 51 Beta — Histérico do Montante Emitido por Tipo de Devedor (em RS milhdes) 83
FIGURA 52 Bl — Histdrico do Montante Emitido por Tipo de Devedor (em RS milhdes) 83
FIGURA 53 Brasil Plural — Histérico do Montante Emitido por Tipo de Devedor (em RS milhdes) 84
FIGURA 54 Brazilian Securities — Historico do Montante Emitido por Tipo de Devedor (em RS milhoes) 84
FIGURA 55 Brazil Realty — Histérico do Montante Emitido por Tipo de Devedor (em R$ milhdes) 85
FIGURA 56 BRC — Histérico do Montante Emitido por Tipo de Devedor (em RS milhdes) 85
FIGURA 57 Cibrasec — Histérico do Montante Emitido por Tipo de Devedor(em RS milhdes) 86
FIGURA 58 Gaia — Historico do Montante Emitido por Tipo de Devedor(em RS milhdes) 86
FIGURA 59 Habitasec — Histérico do Montante Emitido por Tipo de Devedor (em RS milhes) 87
FIGURA 60 Infrasec — Historico do Montante Emitido por Tipo de Devedor (em RS milhdes) 87
FIGURA 61 Nova Securitizacao — Histérico do Montante Emitido por Tipo de Devedor (em RS milhdes) 88
FIGURA 62 Patria — Historico do Montante Emitido por Tipo de Devedor (em RS milhdes) 38
FIGURA63  PDG - Histérico do Montante Emitido por Tipo de Devedor (em RS milhdes) 89
FIGURA 64 Polo Capital — Histérico do Montante Emitido por Tipo de Devedor (em RS milhdes) 89
FIGURA 65 RB Capital Companhia de Securitizagdo — Histérico do Montante Emitido por Tipo de Devedor (em RS milhdes) 90
FIGURA 66  RB Capital Securitizadora — Histérico do Montante Emitido por Tipo de Devedor (em RS milhdes) 90
FIGURA 67  TRX — Histérico do Montante Emitido por Tipo de Devedor (em RS milhoes) 91
FIGURA 68  Numero de Cedentes de CRI Pessoa Fisica por Atividade Econdmica — Ano 2012 91
FIGURA 69 Numero de Cedentes de CRI Pessoa Juridica por Atividade Econdmica - Ano 2012 92
FIGURA 70 Negocios de CRI na CETIP e BM&FBOVESPA — Evolucédo Historica (em RS milhdes) 2
FIGURA 71 Composicdo do Montante Emitido de CRI em 2012 por Classe de Investidor (% de Montante) 94
FIGURA 72 Numero de FIDC Imobilidrios Registrados na CVM 97
FIGURA 73 Histdrico do Montante de Emissdes de Cotas de FIDC Imobilirios (em RS milhdes) 97
FIGURA 74 Histdrico do Patrimoénio Liquido de FIDC Imobilidrios (em RS milhdes) 98
FIGURA 75 Depdsitos de CCl na CETIP — Evolucéo Histdrica (em RS milhdes) 100
FIGURA 76 Depdsitos de CCl na CETIP — Composicao por Faixa de Prazo Final (% de Montante) 101
FIGURA 77 Estoque de CCl na CETIP — Evolucéo Histdrica (em R$ milhdes) 101
FIGURA 78 Estoque de CCl na CETIP — Composicao por Indexador (% de Montante) 102
FIGURA 79 Negociacbes de CCl na CETIP — Evolucdo Histérica (em RS milhdes) 102

ugbar |



U iNDICE DE TABELAS
a
= Os dados das tabelas desta publicacado tém como data base 31 de dezembro de
g 2012. Para acompanhamento continuo de dados e noticias sobre este mercado,
o utilize o Orbis e o Portal Tlon.
o
; TABELA 1 Financiamentos Imobilidrios Concedidos com Recursos do FGTS 25
:—; TABELA 2 Saldo de Repasses do Governo 28
% TABELA3  Financiamentos Imobilidrios Concedidos com Recursos do SBPE 33
° TABELA 4 Caderneta de Poupanca - Saldo de Depdsitos e Remuneracao Historica 35
= TABELA 5 Ofertas Publicas Primdrias de Debéntures Registradas na CVM em 2012 de Empresas do Setor Imobilidrio 50
§ TABELA6  Emissdes Primarias de Debéntures Realizadas por Empresas do Setor Imobilidrio em 2012 52
é TABELA 7  Fll Registrados para Negociagdo na BM&FBOVESPA em 2012 - Liquidez e Variacdo de Preco das Cotas 69
= TABELA 8 Securitizadoras Imobilidrias Registradas na CVM em 2012 80
E TABELA 9  Securitizadoras Imobilidrias que Emitiram em 2012 82
= TABELA 10 Lista de FIDC Imobilidrios 98
; TABELA 11 Ranking de Emissdes de CRI por Montante Emitido em 2012 116
E TABELA 12 Ranking de Emissdes de CRI por Montante Emitido — Consolidado 116
tz TABELA 13 Ranking de Emissores de CRI por Montante Emitido em 2012 117
= TABELA 14 Ranking de Emissores de CRI por NUmero de Operacdes em 2012 117
TABELA 15  Ranking de Emissores de CRI por Montante Emitido — Consolidado 118
TABELA 16 Ranking de Emissores de CRI por NUmero de Operacdes — Consolidado 118
TABELA 17 Ranking de Emissdes de Cotas de FIDC Imobilidrios por Montante Emitido — Consolidado 119
TABELA 18  Ranking de Emissdes de Cotas de Fll por Montante Emitido em 2012 119
TABELA 19 Ranking de Emissoes de Cotas de Fll por Montante Emitido — Consolidado 120
TABELA 20 Ranking de Negociacdes de CRI por Montante em 2012 122
TABELA 21 Ranking de Negociacdes de CRI por Numero de Negdcios em 2012 122
TABELA 22 Ranking de Negociacbes de Cotas de FIDC Imobilidrios por Montante - Consolidado 123
TABELA 23 Ranking de Negociagdes de Cotas de FIDC Imobilidrios por Numero de Negdcios - Consolidado 123
TABELA 24 Ranking de Negociacdes de Cotas de FIl por Montante em 2012 124
TABELA 25 Ranking de Negociacoes de Cotas de Fll por Numero de Negdcios em 2012 124
TABELA 26 Ranking de Variacao de Preco de Cotas de Fll em 2012 125
TABELA 27 Ranking de Dividend Yield Estimado de Cotas de Fll em 2012 125
TABELA 28 Ranking de Dividend Yield Realizado de Cotas de Fll em 2012 126
TABELA 29 Ranking de Rentabilidade Efetiva de Cotas de Fll em 2012 127
TABELA 30 Ranking de Capitalizacdo de Mercado de Fl 127
TABELA 31 Ranking de Float de Cotas de FIl em 2012 128
TABELA 32 Ranking de Frequéncia em Pregbes de 2012 128
TABELA 33 Ranking das Securitizadoras Imobilidrias por Preco Unitério dos CRI 131
TABELA 34 Ranking das Securitizadoras Imobilidrias por Nimero de Operacoes de CRI 131
TABELA 35 Ranking de FIDC Imobilidrios por Montante de PL 132
TABELA 36 Ranking dos Administradores de Fll por Capitalizacao de Mercado 135
TABELA 37 Ranking dos Administradores de Fll por Nimero de Fundos Negociados 135
TABELA 38 Ranking dos Administradores de Fll por Patriménio Liquido 136
TABELA 39 Ranking dos Administradores de Fll por NUmero de Fundos 136
TABELA 40 Ranking dos Advogados por Montante Emitido de CRIlem 2012 137
TABELA 41 Ranking dos Advogados por Numero de Operacoes de CRI em 2012 137
TABELA 42 Ranking dos Advogados por Montante Emitido de Cotas de Fll em 2012 138
TABELA 43 Ranking dos Advogados por Nimero de Operacgdes de Cotas de Fll em 2012 138
TABELA 44 Ranking das Agéncias de Classificacdo de Risco por Montante de CRI Classificado em 2012 139

ughar | 9



www.uqbar.com.br/institucional/oque/orbis/orbis.jsp
http://www.tlon.com.br

| 2013

=
o
=
=
o0
o
=
o
-
=
w
=
=
v
=
<<
=
w
w
o
<
(94
<
=
=
o
2
v
w
wv

TABELA 45 Ranking das Agéncias de Classificacdo de Risco por Numero de Titulos de CRI Classificado em 2012~ 139

TABELA 46 Ranking das Agéncias de Classificacédo de Risco por Montante de CRI Classificado — Consolidado 139

TABELA 47 Ranking das Agéncias de Classificacdo de Risco por Nimero de Titulos de CRI Classificado — Consolidado 140

TABELA 48 Ranking dos Agentes Fiducidrios por Montante Emitido de CRI em 2012 140
TABELA 49 Ranking dos Agentes Fiducidrios por NUmero de Operacées de CRI em 2012 141
TABELA 50 Ranking dos Agentes Fiducidrios por Preco Unitério dos CRI 141
TABELA 51 Ranking dos Agentes Fiducidrios por Numero de Operacdes de CRI — Consolidado 141
TABELA 52 Ranking dos Auditores de Securitizadoras Imobilidrias por Preco Unitdrio dos CRI 142
TABELA 53 Ranking dos Auditores de Securitizadoras Imobilidrias por Nimero de Operacdes de CRI 142
TABELA 54 Ranking dos Auditores de Fll por Capitalizacdo de Mercado 143
TABELA 55 Ranking dos Auditores de FIl por Nimero de Fundos Negociados 143
TABELA 56 Ranking dos Auditores de Fll por Patriménio Liguido 144
TABELA 57 Ranking dos Auditores de Fll por Numero de Fundos 144
TABELA 58 Ranking dos Estruturadores de FIl por Montante Emitido em 2012 145
TABELA 59 Ranking dos Estruturadores de Fll por Numero de Operacbes em 2012 145
TABELA 60 Ranking dos Lideres de Distribuicdo de CRI por Montante Emitido em 2012 146
TABELA 61 Ranking dos Lideres de Distribuicdo de CRI por Nimero de Operagdes em 2012 146
TABELA 62 Ranking dos Lideres de Distribuicao de Cotas de Fll por Montante Emitido em 2012 147
TABELA 63 Ranking dos Lideres de Distribuicdo de Cotas de FIl por Nimero Operacdes em 2012 147.
© 2013 Ugbar

AUgbar Educacdo e Informacao Financeira Avancada Ltda. empregou seus melhores esforcos na obtengdo e verificacao dos dados apresentados neste documento. Nossas informacdes foram
obtidas de fontes que consideramos fidedignas, mas sua exatidao e seu grau de integralidade e integridade ndo estdo garantidos. A Ugbar Educacao e Informagdo Financeira Avancada Ltda.
ndo se responsabiliza por quaisquer perdas ou prejuizos que possam advir de informagdes equivocadas. Esta publicagdo ndo é uma recomendacdo de compra ou venda.

Todos os direitos autorais inerentes ao presente documento séo de propriedade da Ugbar Educacdo e Informacao Financeira Avancada Ltda. Nenhuma das informacdes desta publicacdo
pode ser copiada, reproduzida, divulgada ou transmitida, no todo ou em partes, em qualquer formato, por qualquer razao, ou por qualquer pessoa, sem autorizagdo da Ugbar Educacao e
Informagdo Financeira Avancada Ltda.

ugbar

10



INTRODUCAO




BTG PACTUAL: O MELHOR
PRIVATE BANK

DO BRASIL, ELEITO PELA
REVISTA EUROMONEY.

* MELHOR SERVICO DE PRIVATE BANKING
* MELHOR EQUIPE DE RELACIONAMENTO COM CLIENTES
* MELHOR OFERTA DE PRODUTOS DE INVESTIMENTO

sgtncia mood 3

Fonte: Euromoney Private Banking and
Wealth Management Survey 2013.

s ™

rs

0 BTG Pactual é reconhecido como o melhor prestador

de servicos de Private Banking no Brasil pela Euromoney,
uma das publicagées de maior prestigio no setor financeiro.
A revista elabora, todos 0s anos, o principal ranking dessa
industria no mundo. O resultado confirma o que 05 nossos
clientes ja sabem: o BTG Pactual tem o melhor e 0 mais
abrangente servico de gestdo patrimonial no Brasil.

BTG PACTUAL: NINGUEM CUIDA DO SEU
PATRIMONIO MELHOR DO QUE NOS.

= Sdo Paulo - Rio de Janeiro - Belo Horizonte - Porto Alegre « Recife - Brasilia
- Curitiba -/Salvador- Ribeirdo Preto » Santiago - Medellin - Bogotd - Lima

-'Nova York - Londres - Hong Kong ,.;__

BIGPactual

0 hub de negdcios e investimentos da América Latina

N

| A presente lnsnigha ek 25 Codn |
1 ANBIMA de Regulagio ¢ Meores Priticas |

par & Avvidade e Private Banking ro |
| ANBIMA s pndoicn !




INTRODUCAO

A tendéncia geral no setor imobilidrio registrada em 2012 significou
a continuidade do seu movimento de expansao que vem ocorrendo

nos ultimos anos. Viabilizando este continuo avanco, suas fontes de
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financiamento, tomadas de forma consolidada, também mantiveram seu
crescimento em recursos captados. Entretanto, por passageiro que possa ter
sido, houve reversao parcial de tendéncia na composicdo do montante de
financiamento imobilidrio entre as varias fontes existentes, refletindo ritmos
distintos de desempenho ao longo do ano.

Este Anuario cobre todas as fontes de financiamento imobilidrio no
Brasil, sendo dividido por capftulos que apresentam e comentam dados
referentes as fontes governamentais, as fontes bancarias e as fontes do

mercado de capitais.
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O setor governamental, guiado por suas politicas publicas prioritarias,
seguiu em frente com seu foco no financiamento habitacional subsidiado
voltado para as camadas da populacdo de baixa renda. Através dos Repasses
diretos do orcamento federal, 0 governo compareceu por mais um ano
de forma crescente com recursos para o setor, alocando RS 94,44 bilhoes
desta fonte, um aumento de 31,4% em relacdo ao ano anterior. Ja através
do Fundo de Garantia do Tempo de Servico (FGTS), o montante financiado
alcancou RS 33,81 bilhdes, um aumento de apenas 5,3% em relacdo ao valor
de 2011. Ambas as fontes, apesar de registrarem valores recordes historicos,
apresentaram taxas anuais de crescimento menores que nos dois anos
anteriores.

Por sua vez, as fontes de financiamento originadas junto ao sistema
bancério exibiram variacbes de taxa de crescimento. A caderneta de
poupanca que € a maior e principal destas fontes, recuperou um ritmo mais
forte de aumento de seu saldo. Por outro lado, mesmo com o desempenho
de captacdo da poupanca, 0 montante referente aos novos financiamentos
imobilidrios concedidos pelo Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo
(SBPE) apresentou crescimento pifio em relacdo ao seu patamar do ano
anterior.

Assim, apesar do crescimento do saldo de poupanca ainda ter ficado
bastante aquém do montante de novos financiamentos, a caderneta de
poupanca teve prolongado o seu félego futuro como principal fonte bancaria
de recursos para o financiamento imobilidrio. Mesmo em um ano marcado
pela adoc¢do de novas regras de remuneragao para seus novos depositos,
regras estas que resultaram em uma reducdo nominal de seu retorno, o
veiculo da caderneta de poupanca exibiu forte poder de captacéao, refletindo
talvez a perda relativa de atratividade de outros investimentos de renda fixa
de baixo risco em funcdo da queda dos juros na economia brasileira. Resta
saber o quao sustentavel serd este desempenho verificado em 2012.
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A outra fonte bancaria relevante, as Letras de Crédito Imobiliario (LCI),
Mostrou por mais um ano crescimento vigoroso, apesar de menor que no ano

anterior, se caracterizando como instrumento de captacao de destaque no
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momento para atender a demanda crescente por financiamento imobilidrio
junto as instituicbes financeiras emissoras deste titulo. As LCl, apesar de
virem representando papel de importancia ascendente, sao 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
gestdo de risco de balanco das instituicdes financeiras e de risco sistémico,
¢ importante que ocorra o alongamento do prazo destes titulos, assim
como o crescimento de mercado das demais alternativas de financiamento

imobilidrio que tenham um perfil de risco consistente com o seu lastro, como,
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por exemplo, é o caso de algumas opc¢des existentes no mercado de capitais.

E é neste terceiro e Ultimo setor de fontes de financiamento imobiliario,
o de mercado de capitais, onde se verificou um comportamento mais
divergente e volatil em relacdo a tendéncia de crescimento que vinha sendo
estabelecida a partir dos anos anteriores. Conforme aludido acima, este é
um setor que vem ganhando relevancia para o financiamento imobilidrio
devido, entre outras coisas, a adequabilidade das caracteristicas dos seus
instrumentos, além do fato de que o mercado de capitais traz o envolvimento
direto de investidores como fonte de recursos, desintermediando e
pulverizando os fluxos financeiros. Como consequéncia da ordem natural
e necessaria da evolugao do mercado financeiro, 0 mercado de capitais é
aquele que se desenvolve posteriormente, em um estagio mais avancado.
Mas, quando se alcanca este estagio, 0 mercado de capitais se transforma na
alternativa de maior potencial concreto de crescimento. No Brasil de 2013
as fontes de financiamento imobilidrio do mercado de capitais oferecem
as maiores possibilidades de crescimento no futuro préximo. Porém, em
funcdo da maior complexidade deste mercado, sua trajetéria de crescimento
estd sujeita a periodos de maior volatilidade ou de divergéncia entre suas
diferentes opgoes.

Os dados de desempenho do mercado de Fundos de Investimento
Imobilidrio (FIl) neste Ultimo ano, contrapostos aos dados de desempenho
do volume de emissdes de Certificados de Recebiveis Imobilidrios (CRI),
demonstram a realidade deste perfil de crescimento. Os mercados de
ambos titulos vinham expandindo fortemente h& vérios anos consecutivos,
mas em 2012 ocorreu uma divergéncia de trajetoria, tendo o mercado de
FIl extrapolado as projecdes mais ambiciosas de crescimento estimadas
no comeco do ano, enquanto o mercado de CRI passou por um ano de
reducao de montante consolidado de emissao. Os outros dois titulos deste
setor, as debéntures e as acdes emitidas por empresas do setor imobilidrio,
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1

exibiram um desempenho relativo entre eles que refletiu as preferéncias
gerais do atual momento macroecondmico brasileiro: um deslocamento
de foco de titulos de renda varidvel para a direcdo de titulos de renda fixa.
Conseguentemente, enquanto a captagao de recursos através da colocagao
de debéntures foi recorde no ano, a captacao através de emissdes de acoes
foi quase nula.

Com o intuito de se comparar quantitativamente as evolucoes
histéricas das principais fontes de financiamento atuais ndo governamentais,
sdo apresentados nesta Introducédo trés graficos. A partir da anélise destas
figuras, pode-se detectar uma tendéncia de longo prazo de mudanca
na composicdo do financiamento imobilidrio entre estas fontes, apesar
do comportamento em 2012 apontar para uma reversao parcial desta
tendéncia, ou um arrefecimento do seu ritmo nos anos anteriores.

A maior fonte ndao governamental é a caderneta de poupanca. Seu
mecanismo de funcionamento se da de acordo com o SBPE. A remuneracéo
de depdsitos da caderneta de poupanca, 0s parémetros1 que ditam a alocacao
destes recursos, preponderantemente em financiamentos imobilidrios do
Sistema Financeiro de Habitacdo (SFH), e as taxas de juros destes financiamentos
sdo todos determinados pelo governo. Assim, apesar da caderneta de
poupanca ser uma fonte associada ao mercado bancdrio, cujos montantes
nado sao diretamente controlados pelo governo, a precificacdo da sua captacéo
e da aplicacdo de seus recursos em financiamentos imobilidrios é, em quase
sua totalidade, determinada pelo mesmo. Consequentemente, a oferta de
recursos oriundos da caderneta de poupanca ndo varia segundo forcas de
um mercado livre, e um aumento suficientemente grande de demanda por
crédito imobilidrio pode exaurir a capacidade de oferta de recursos do sistema.

A partir de 2010 houve um forte aumento na demanda por crédito
imobilidrio. Conforme possibilidade indicada acima, a oferta de recursos
provenientes da caderneta de poupanca, indiretamente dimensionada
em funcdo da precificacdo determinada pelo governo, ndo acompanhou
o ritmo de aumento da demanda desde entdo. O volume anual de novos
financiamentos imobilidrios com recursos do SBPE passou a superar, em larga
medida, 0 aumento do saldo de poupanca, diferenca esta que teve seu pico
até agora em 2011, atingindo um valor de quase R$ 50,00 bilhdes. Na

figura 1, seque a evolucdo anual destes dois indicadores desde 2001.

As instituicoes financeiras que sao 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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INTRODUCAO

Variacao do Saldo de Poupanca x Financiamentos Via SBPE (em R$ milhdes) FIC. 1

Fonte: Banco Central
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O desempenho da caderneta de poupanca em 2012, quando o
aumento de seu saldo em pouco mais de RS 58,00 bilhdes resultou em uma
queda pela metade na diferenca entre o volume de novos financiamentos
e esta variacdo de saldo, reflete uma recuperacdo da atratividade deste
veiculo de investimento vis-a-vis as alternativas similares, conforme descrito
no comeco desta Introducéo. Por outro lado, o volume anual de novos
financiamentos com recursos do SBPE manteve-se praticamente estavel
em 2012. Desta forma, o estoque de poupanca alongou relativamente
sua capacidade de financiamento imobilidrio quando comparado com
estimativas que vinham sendo feitas a partir de projecdes dos nimeros do
ano anterior.

Vale ressaltar que, sendo a capacidade sistémica de concessao de
financiamentos imobilidrios com recursos do SBPE dependente 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 da contabilizacdo de
outros ativos que se enquadram como elegiveis dentro do SBPE para fins
de exigibilidade das alocacbes mandatorias minimas para o financiamento
imobilidrio. Este é o caso, por exemplo, do Fundo de Compensacao de
Variagdes Salariais, ou FCVS, uma heranca do século passado ainda presente
de forma relevante nas carteiras das instituicdes financeiras?.

Devido a incapacidade crescente da caderneta de poupanca de
atender a demanda por crédito imobilidrio, nos Ultimos trés anos reforcou-se
uma tendéncia que, aos poucos, podera se refletir em mudancas estruturais
substanciais na composicdo das fontes de financiamento imobilidrio no

mercado brasileiro. Uma vez que este deslocamento para cima da demanda

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 prestacdes e dos saldos devedores. Em fung¢do dos vérios planos econémicos do
governo que ocorreram neste perfodo, que resultaram em interferéncias no célculo destas varidveis, o FCVS se tornou um ativo de
dimensdes relevantes que é contabilizado pelas institui¢des financeiras para fins de exigibilidade de alocagdo minima de recursos
captados pela caderneta de poupanca para o financiamento imobiliario.
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por crédito imobilidrio seja tal que possibilite um volume crescente
de originacdo deste a taxas de mercado, ou seja, fora das condicoes
determinadas de acordo com o SFH, a captacdo dos recursos necessarios
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para a concessdo deste crédito passa a ser factivel fora do universo da
caderneta de poupanca. Uma varidvel determinante neste sentido é a
diferenca entre as taxas de mercado e as praticadas no SFH. Na medida em
que caia esta diferenca, e esta tem sido a tendéncias nos ultimos dois anos,
potencializa-se este efeito.

Além do universo da caderneta de poupanca, as LCl tém sido o
principal instrumento de captacao bancaria voltado para o financiamento
imobilidrio. Analisando-se a evolucao histérica do aumento de estoque

destes titulos no mercado, captura-se o papel complementar crescente
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que esta fonte bancaria alternativa vem desempenhando no financiamento
imobilidrio. A figura 2 ilustra esta evolucao historica, exibindo a variacéo
anual do estoque de Letras de Crédito Imobilidrio adicionado ao de Letras
Hipotecarias, este uUltimo um instrumento similar a LCl, mas de utilizacao

cada vez menor (ver secdo sobre as Letras Hipotecarias no capitulo 2).

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

Fonte: CETIP
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De 2008 a 2011 os valores de aumentos anuais do estoque das Letras
vinham crescendo a cada ano, atingindo o méaximo de RS 17,70 bilhdes
em 2011. Em 2012 o valor do aumento anual cedeu para RS 15,05 bilhoes.
Mesmo com a diminuicdo do ritmo de crescimento de estoque no ultimo
ano, a dimensao dos aumentos anuais Nos anos mais recentes tem sido
significativa quando comparada aos valores de novos financiamentos do
SBPE e de aumento de saldo da caderneta de poupanca. Claramente ha um
atendimento cada vez mais relevante da demanda por crédito imobilirio
que vem ocorrendo fora do universo da caderneta de poupanca, propiciado
por recursos oriundos da captacao via emissao de Letras.
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Devido a procura maior por alternativas de investimento de curto
prazo que gerem retornos maiores que 0s minguantes retornos dos titulos

publicos, a LCl se tornou um instrumento efetivo de captacdo de recursos por
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parte das instituicdes financeiras. As Letras contam com cobertura do Fundo
Garantidor de Crédito (FGC) até o limite de RS 70.000 por emissor. Porém, a
maioria esmagadora destes titulos é de curto prazo e, consequentemente,
por forca da lei, tem remuneracdo poés-fixada atrelada a taxa de Deposito
Interbancario. Este perfil preponderante em relacdo a prazo e indexador
resultaem um mercado de Letras que tem quase todo seu estoque descasado
em relagao ao seu lastro. Créditos imobilidrios tém prazo mais longo e sdo
mais diversificados em relacdo a existéncia de atualizacdo monetaria e ao
tipo de taxa de juros. Neste sentido, ndo ha como refutar a constatagao
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de que o mercado de capitais prové uma alternativa mais coerente para o
financiamento imobiliario.

No mercado de capitais o veiculo de captacao para o setor imobilidrio
que apresentou desempenho de destaque em 2012 foi o Fundo de
Investimento Imobilidrio (FIl). A capitalizacdo de mercado consolidada
dos Fll negocidveis no mercado secundario na BM&FBOVESPA dobrou de
tamanho, atingindo quase R$ 25,00 bilhdes no final do ano. A liquidez deste
setor, dependendo do critério de mensuracao utilizado, chegou a quase se
decuplicar, como no caso do montante mensal negociado no secundario.

Entretanto, para efeito de comparagdo mais consistente com as fontes
bancérias de financiamento imobilidrio, ¢ o desempenho de outro segmento
do mercado de capitais que deve ser analisado. Os Certificados de Recebiveis
Imobilidrios (CRI) séo o principal titulo de securitizacdo voltado para o setor
imobilidrio e, assim como os depdsitos de poupanca e as Letras, é um tipo de
passivo e uma promessa de pagamento, uma forma de captacao através da
qual se viabiliza a concessao do crédito imobiliario.

Mais importante, o CRI é um instrumento mais adequado para o
financiamento imobilidrio do que a caderneta de poupanca e as Letras.
Diferentemente destas ultimas, trata-se de um titulo de longo prazo, com um
perfil similar ao dos créditos imobilidrios que compdem o seu lastro.

Tal qual as Letras, o CRI vem apresentando crescimento relevante
como fonte alternativa de financiamento, aumentando gradativamente
seu papel no atendimento da demanda por crédito imobiliario. Para ilustrar
quantitativamente esta tendéncia, a figura 3 apresenta a evolucao anual
do montante de emissdo de titulos de securitizacdo lastreados em créditos
imobiliarios, excluindo assim as operacdes que sao classificadas pela Ugbar
como pertencentes a classe de ativo-lastro Aluguel (ver descricao de tipos de
ativos-lastro na secéo sobre CRI no capitulo 3).
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Emissoes de Securitizacao Lastreadas em Crédito Imobiliario (R$ milhdes) FIG. 3

Fonte: Ugbar

10.000 —

9.000 [—

8.000 [—

7.000

6.000

5.000

4.000

3.000

2.000

1.000

0

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

As emissoes de CRI tém representado perto de 100,0% das operacoes
de securitizacdo com lastro em crédito imobilidrio, sendo o residual
correspondente as emissdes de cotas de Fundos de Investimento em Direitos
Creditérios (FIDC) também com lastro em crédito imobiliario.

Tendo crescido quase que ininterruptamente desde 2006, as
emissdes de titulos de securitizacao com lastro em crédito imobilidrio
superaram RS 9,00 bilhées em 2011. No Ultimo ano este valor caiu para
um pouco mais que RS 7,00 bilhdes. Vale notar que, tanto em 2011 como
em 2012, o FGTS atuou como o investidor deste tipo de CRI, adquirindo
mais de RS 2,00 bilhdes em cada um destes anos. Nestes casos, os créditos
imobilidrios securitizados haviam sido originados de acordo com o SFH. O
importante a se destacar é o valor nada negligente que estas cifras anuais
ja representam vis-a-vis 0s numeros anuais referentes ao aumento do
saldo da poupanca e de novos financiamentos com recursos do SBPE. O
mercado de securitizacdo vem se consolidando recentemente como fonte
de financiamento imobilidrio relevante no contexto de crescimento da
demanda por crédito imobilidrio no pais. Mais uma vez, vale lembrar que esta
tendéncia de mais longo prazo apresentou moderada reversdo em 2012,

A demanda por investimentos em CRI tem grande potencial de avanco,
podendo tornar este titulo uma fonte de captacao de recursos para o setor
imobilidrio de dimensbdes comparaveis as da caderneta de poupanca. Estes
titulos ainda representam percentuais insignificantes junto as carteiras de
investimentos de investidores institucionais e aos investimentos do pequeno
investidor pessoa fisica, apesar deste Ultimo vir aumentando sua exposicao,
de forma indireta, via investimentos em FIl. Os Fll, desde o advento da
Instrucdo 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 gestédo profissional destes fundos. Em dezembro de 2012,

ugbar |

19



INTRODUCAO

aproximadamente um total de R$ 2,51 bilhdes em investimentos em CRI,
0 equivalente a 7,5% do saldo devedor do estoque destes titulos na CETIP,
compunham as carteiras de Fll.

Em abril de 2012, a CVM editou a Instrucdo n° 520, que aborda a

| 2013

divulgacao periédica necesséria de informacoes referentes as operacoes de
CRI. O objetivo da autarquia foi o alinhamento do regime de transparéncia
previsto para operacdes de securitizacado, em particular entre as operacoes
realizadas através de CRI e de FIDC, buscando assim mitigar a possibilidade
de arbitragem regulatéria. A nova regulamentacao representa um avanco
significativo para o mercado de CRI, trazendo um novo regime informacional
para estas operacoes. Porém, tal qual vem se atuando no mercado de FIDC,
0 aprimoramento deve ser constantemente intensificado, em particular
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nas areas de transparéncia e governanca. Um dos pontos relevantes para
aprimoramentos futuros envolve a divulgacdo de informacdes em base
mensal, similar ao que ocorre no mercado de FIDC, do desempenho dos
ativos-lastro destes titulos.

Para concluir, a andlise da evolucdo dos numeros de securitizacdo
e financiamento imobilidrio demonstra a importancia j& alcancada pelas
fontes nédo tradicionais de recursos para atender o crescimento da demanda
por crédito imobilidrio. Particularmente, os numeros das alternativas
de mercado de capitais demonstram que estas podem desempenhar
um papel representativo no financiamento imobilidrio, tanto comercial
quanto residencial, viabilizando a captacao de recursos junto a investidores
domeésticos e internacionais.

A seqguir, o Anuario traz trés capitulos centrados, respectivamente,
nas fontes de financiamento imobilidrio do Governo, do Mercado Bancario
e do Mercado de Capitais, que apresentam um vasto conjunto de dados e
informacoes referentes ao ano de 2012 e ao historico precedente. Finalizando

0 Anuadrio, é apresentado o capitulo dos Rankings Ugbar 2012.
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INTRODUCAO

As duas fontes de financiamento imobilidrio classificadas como

GOVERNO

governamentais neste Anuario séo o Fundo de Garantia do Tempo de
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Servico (FGTS) e os Repasses do Governo. Ambas as fontes, sob direta
responsabilidade do governo federal, constituem seus canais pelos quais
sao alocados os recursos destinados ao financiamento do setor imobiliario,
dentro do contexto da politica econdmica setorial.

Dada a importancia recebida pelo setor imobilidrio nos ultimos anos
advinda da estratégia de politica publica do governo federal, particularmente
no que tange a capacidade de financiamento habitacional por parte das
classes de baixa renda, os montantes direcionados para o setor através destas
duas fontes governamentais vém se expandindo a cada ano. Em 2012 nédo
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foi diferente, tendo os valores alocados através de cada uma destas duas
fontes representado maximos histéricos. Entretanto, as respectivas taxas de
crescimento anual no ultimo ano ficaram aquém do desempenho registrado
em anos anteriores. Em conjunto, estas duas fontes sédo responsaveis pelo
maior montante de recursos no financiamento do setor imobilidrio no Brasil.

As duas secoes neste capitulo sdao dedicadas respectivamente aos
financiamentos imobilidrios oriundos do FGTS e dos Repasses do Governo.
Séo apresentados tabelas e graficos, além de uma descricdo sumarizada,
referentes aos dados quantitativos relacionados ao desempenho histérico
destas duas fontes até o ano de 2012.
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FUNDO DE GARANTIA DO TEMPO
DE SERVICO (FGTS)

Os investimentos do Fundo de Garantia do
Tempo de Servico (FGTS) no setor imobilidrio
sao uma importante fonte de financiamento.
Juntamente com os Repasses compdem,
pelos critérios desta publicacao, as fontes
governamentais através das quais se
viabiliza a alocacao de recursos para o setor
imobilidrio dentro da politica habitacional
definida pelo Governo Federal.

A Caixa Econdmica Federal administra

0 processo de investimento do FGTS
diretamente com tomadores de recursos
financeiros e indiretamente via agentes
financiadores. O FGTS também atua como
investidor no setor imobilidrio através

do mercado de capitais, mantendo em

sua carteira investimentos substanciais

em cotas do Fundo de Investimento
Imobilidrio Porto Maravilha, que tem

como finalidade a revitalizacdo da zona
portudria da cidade do Rio de Janeiro, e em
Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRI)
de lastro composto por créditos imobiliarios
originados junto ao Sistema Financeiro de
Habitacao (SFH).



Em 2012 o FGTS atuou de forma relevante no mercado de capitais,

GOVERNO

adquirindo mais de RS 2,20 bilhdées em CRI (ver mais detalhes na secao

Investidores de CRI no capitulo 3).

0 | 2013

Atabela 1 e figuras 4 e 5 a seguir apresentam dados sobre a evolugao

histérica do financiamento imobilidrio concedido com recursos do FGTS.

O montante financiado vem subindo anualmente desde 2008, tendo
apresentado taxas anuais de crescimento ascendentes até 2010 e a partir daf
descendentes. Em 2012 a taxa de crescimento anual de montante financiado
se reduziu para 5,3%, elevando o valor para R$ 33,81 bilhdes, o qual financiou a
aquisicao de 497.075 unidades. O valor do financiamento médio por unidade,
que tinha crescido fortemente até 2010, subiu muito menos nos ultimos dois
anos, tendo quase se estabilizado em 2012, quando ficou em RS 68.017,65.
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Financiamentos Imobiliarios Concedidos com Recursos do FGTS TABELA1
Operacoes (RS milhoes) (%) Unidades () Financiado (R$) (%)
2000 238.011 3.870 = 317.353 = 12.194 =
2001 217.134 3.073 -20,6 264.177 -16,8 11,632 -46
2002 195.018 3.730 214 253.343 4,1 14.724 26,6
2003 174.129 3.819 24 246482 2,7 15493 52
2004 192.095 3.880 16 271588 10,2 14.286 -7,8
2005 274.095 5532 42,6 345503 27,2 16.010 12,1
2006 308.672 6.982 26,2 356.624 32 19.578 22,3
2007 218487 6.848 -19 320.940 -10,0 21.336 9,0
2008 198.246 10.347 511 266.480 -17,0 38.829 82,0
2009 241381 15.928 539 321.528 20,7 49538 27,6
2010 273.769 27.311 71,5 454335 41,3 60.113 21,3
2011 267.922 32111 17,6 477.951 52 67.185 18
2012 241477 33.810 53 497.075 40 68.018 12

Fonte: FGTS/Uqgbar

Financiamentos Imobiliarios Concedidos com
Recursos do FGTS (em R$ milhdes) FIG. 4

Fonte: FGTS
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Financiamento Médio por Unidade (em R$) FIG. 5

Fonte: FGTS/Ugbar
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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

GOVERNO

histérica anual do saldo de Repasses do Governo. O montante anual atingiu
RS 94,44 bilhdes em 2012, 31,4% acima do valor correspondente ao ano

0 | 2013

de 2011. Apesar da taxa anual de crescimento ter caido cerca de dezessete

pontos percentuais em relacdo aquela do ano anterior, o ritmo anual de
crescimento permaneceu forte, tendo o montante de repasses praticamente

triplicado somente nos Ultimos trés anos.
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s Saldo de Repasses do Governo TABELA 2
<
v}
gz; Saldo de Repasses do Governo Valores Nominais
2 (em RS milhoes) Variagéo (%)
('8
w 1994 2972 =
2
= 1995 1.783 -40,0
N 1996 863 516
-
= 1997 889 30
o 1998 864 28
w
& 1999 633 -26,8
2000 262 -58,6
2001 1.464 458,55
2002 4472 205,5
2003 6.967 55,8
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 48460 44,5
2011 71.853 483
2012 94.439 314
Fonte: Banco Central/Ugbar
Saldo de Repasses do Governo (em RS milhdes) FIG.6

Fonte: Banco Central
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MERCADO BANCARIO



COM A INTERSERVICER E ASSIM:
O CREDITO E SEU, 0 TRABALHO E NOSSO.

A Interservicer é a maior empresa de servicos de

crédito imobilidrio do pafs. Oferecemos solucbes para
todas as etapas: desde a originacao das propostas até
a formalizacdo dos contratos, gestao de carteira,
cobranca e recuperacao de crédito para 0 mercado

financeiro, de capitais e de incorporacao imobilidria.

www.interservicer.com.br | ﬂ te FSQI'ViCQI'

Seu crédito imobilidrio, nossa especialidade.



INTRODUGCAO

As duas fontes de recursos para o financiamento imobilirio
classificadas como de mercado bancario neste Anudrio sao o Sistema

| 2013

Brasileiro de Poupanca e Empréstimos (SBPE), através do veiculo da

MERCADO BANCARIO

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

Dois pontos merecem destaque em relacdo a intermediacdo bancéria
de recursos captados através do SBPE e das Letras direcionados para o setor
imobilidrio. Primeiro, as taxas de remuneracado dos depdsitos da caderneta
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de poupanca e as taxas de juros da maioria dos financiamentos imobilidrios
concedidos com os recursos captados através deste veiculo sdo controlados
pelo governo, de acordo com o Sistema Financeiro de Habitacdo (SFH),
marco regulatério integrante do SBPE. Assim, as condicdes de preco que
determinam o funcionamento do SBPE sdo reguladas, interferindo no que
seria uma dinamica de oferta e procura de um mercado livre, ou seja, ndo ha
um equilibrio entre a oferta e a demanda que é estabelecido pela variavel
preco. Caso, por exemplo, a demanda por crédito imobilidrio nas condicoes
estabelecidas pelo SFH cresca suficientemente, a oferta de crédito imobiliario
proveniente de recursos da caderneta de poupanca pode se exaurir. Na medida
em que isto acontecesse, haveria um vaso comunicante entre as condicoes de
(des)equilibrio no SBPE e a demanda por crédito imobilidrio capturada pelas
fontes alternativas de financiamento, como por exemplo a propria LCI.

Segundo, tanto a caderneta de poupan¢a quanto as Letras séo, na
pratica de mercado, instrumentos de investimento preponderantemente de
curto prazo ou, no caso da poupanca, uminstrumento que embute uma opgao
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 0 seu lastro em relagao ao tipo de taxa de juros, sendo a remuneragao da
maior parte das Letras atreladas a taxa DI (Deposito Interbancario) enquanto
empréstimos imobilidrios tém comumente seu saldo devedor atualizado
por algum indice de inflacdo.

Nas duas secdes deste capitulo sdo apresentados tabelas e graficos, além
de uma descricdo sumarizada, dos dados quantitativos de desempenho histdrico
e de 2012 do SBPE, através da caderneta de poupanca e das Letras, sendo que, em

relacdo a estas Ultimas, também sdo apresentados os termos e condicdes.
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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, juntamente com

0s Repasses Governamentais, a maior fonte
de novos financiamentos imobiliarios a
cada ano que passa. O SBPE é composto
por um conjunto de instituicdes financeiras
que captam recursos de pessoas fisicas e
juridicas através de depositos 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 condigdes destes empréstimos
sao determinados de acordo com o Sistema

Financeiro de Habitacdo (SFH).
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O montante de novos financiamentos imobilidrios concedidos através
do SBPE em 2012, R$ 82,56 bilhdes, representou um crescimento marginal em
relacdo ao seu valor no ano anterior, RS 79,69 bilhées. Em termos de nimero
de unidades financiadas, houve queda no periodo, caindo de 486.600 para
447.507. Isto significa que o valor de financiamento médio por unidade subiu
12,7%, passando de RS 163.774 para RS 184.491.

A seguir, a tabela 3 e as figuras 7 e 8 apresentam dados referentes a
evolucao historica anual dos financiamentos concedidos com recursos do

SBPE e os valores de financiamento médio por unidade financiada.

Financiamentos Imobiliarios Concedidos com Recursos do SBPE TABELA 3

Financiamento

Unidade (R$)

1994 1.735 = 61.384 = 28271 =
1995 1.871 78 46.560 -24,1 40.184 42,1
1996 1463 -21,8 38.286 -17,8 38.204 -49
1997 1.725 17,9 35487 -7,3 48.598 27,2
1998 2.084 20,8 38.887 9,6 53.581 10,3
1999 1.696 -18,6 35.549 -8,6 47.697 -11,0
2000 1910 12,6 36.333 22 52.565 10,2
2001 1.870 -2,1 35.756 -1,6 52.305 -05
2002 1.768 -54 28.902 -19,2 61.188 17,0
2003 2217 253 36.446 26,1 60.822 -0,6
2004 3.000 353 53.786 47,6 55.780 -83
2005 4793 59,7 60.768 13,0 78.869 414
2006 9314 94,3 111.988 84,3 83.170 55
2007 18.253 96,0 194.853 74,0 93.673 12,6
2008 29.996 64,3 298496 532 100.491 73
2009 33.890 13,0 296.765 -06 114.197 13,6
2010 55.992 65,2 416.355 40,3 134.480 17,8
2011 79.692 42,3 486.600 16,9 163.774 21,8
2012 82.561 36 447.507 -8,0 184.491 12,7

Fonte: Banco Central/Ugbar
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Financiamentos Imobiliarios Concedidos com Recursos do SBPE (em RS milhdes) FiG.7

Fonte: Banco Central
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Financiamento Médio por Unidade (em RS) FIGS

Fonte: Banco Central / Ugbar
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Conforme comentado na Introducdo deste Anuario, o incremento no
saldo consolidado da poupanca foi bem mais substantivo em 2012 do que
no ano anterior. Mesmo assim, este aumento anual do saldo em 2012, de
RS 58,07 bilhdes, ficou bem aquém do montante de novos financiamentos
concedidos pelo sistema, que por sua vez praticamente ndo cresceu no
ultimo ano. Assim, apesar da poupanca ter recuperado félego como fonte de
financiamento imobilidrio, a tendéncia ainda aponta para uma consolidacéo
de um excesso de demanda por crédito imobilidrio que terd que ser atendido
além do universo da caderneta de poupanca, mesmo que em condicdes nao
tao favordveis quanto as do SFH.

Aregra daremuneracao de novos depdsitos de caderneta de poupanca
sofreu alteracdo em 2012. Estes depdsitos passaram a ser remunerados ao
equivalente da Taxa Referencial acrescido de 70,0% da taxa Selic, conquanto
esta Ultima ndo seja superior a 8,5%. Na pratica, isto significou uma queda
nominal na remuneracdo da poupanca. Mesmo assim, devido a permanéncia
de uma relativa atratividade do retorno ajustado ao risco do investimento em

caderneta de poupanca vis-a-vis 0s outros investimentos em titulos publicos,
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MERCADO BANCARIO

o movimento liquido de captacdo da poupanca se mostrou inabalado
durante o ano de 2012.
Abaixo, a tabela 4 e a figura 9 trazem os dados referentes a evolucao

0 | 2013

anual do saldo de depdsito e anual e acumulada da remuneracao da

caderneta de poupanca. No final de 2012 o saldo consolidado de depdsitos

de caderneta de poupanca atingiu R$ 388,64 bilhoes.
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s Caderneta de Poupanca - Saldo de Depésitos e Remuneracdo Histérica TABELA 4

<

\zJ Variacao ( %) Remuneracao da Poupanca (%)

‘zt Saldo (RS milhoes) Anual Acumulada Anual Acumulada

" 2000 91430 - - 8,6 -

.2 2001 97.146 6,3 6,3 85 85

(94

ﬁ 2002 112423 15,7 23,0 9,0 18,2

E 2003 115.258 25 26,1 11,3 316

-4

3 2004 126.853 10,1 38,7 8,0 42,1

“ 2005 135412 67 48,1 92 55,2
2006 150413 1,1 64,5 84 68,3
2007 187.827 249 1054 78 814
2008 215400 14,7 1356 7,7 954
2009 253.605 17,7 1774 71 109,3
2010 299.878 18,2 228,0 6,8 123,5
2011 330.569 10,2 261,6 7,5 140,3
2012 388.642 17,6 325,1 6,6 156,1

Fonte: Banco Central/Ugbar

Variagdo Acumulada da Caderneta de Poupanca (%) FIG. 9

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

m L etras de Crédito Imobilirio (LCl), o
principal titulo de crédito emitido por bancos
e instituicdes financeiras especificas através
do qual sdo captados recursos vinculados ao

financiamento imobiliario; e

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

financiamento imobiliario.



LETRAS DE CREDITO IMOBILIARIO (LCI)

As Letras de Crédito Imobilidrio sao atualmente o principal titulo de

lastro imobilidrio utilizado para captacdo de recursos pelas instituicoes

| 2013

financeiras autorizadas a emiti-lo. O titulo, que deve ser lastreado por

MERCADO BANCARIO

créditos imobilidrios garantidos por alienacéo fiduciaria ou hipoteca, passou
a predominar quase que na totalidade do mercado de Letras imobilidrias,
sobrepujando inteiramente as Letras Hipotecarias, este Ultimo em tendéncia
de desaparecimento.

O ano de 2012 é o sexto ano consecutivo que registra alta taxa de
crescimento no mercado de LCl, tendo sido registrado RS 83,40 bilhdes em
depdsitos deste titulo na CETIP. Para efeito comparativo, em 2006 o0 montante
anual depositado havia sido apenas de RS 3,44 bilhGes. Neste periodo a taxa

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

anual de crescimento de depositos foi de 70,1%. Em relacdo a 2011, quando o
montante anual de depdsitos alcancou RS 57,23 bilhdes, a taxa de crescimento
se igualou a 45,7%. A figura 10 mostra a evolucdo historica em base anual de
depdsitos de LCl na CETIP.

Depositos de LCl na CETIP - Evolucao Historica (em R$ milhoes) FIG. 10

Fonte: CETIP

90.000 [~

80.000 [—

70.000 —

60.000 —

50.000 —

40.000 —

30.000 —

20.000 [~

10.000 |—

0
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

A figura 11, exibindo a composicdo do montante de depdsitos de
LCl na CETIP em 2012 segmentados pela faixa de prazo dos titulos, mostra
que 67,1% dos depodsitos correspondem aqueles que tém prazo entre seis
meses e dois anos. Evidencia-se, assim, o perfil preponderantemente de
curto prazo dos investimentos atuais em LCl, justificado em boa medida
pela crescente demanda por investimentos deste tipo que produzem
retornos maiores que os dos titulos publicos. As faixas de prazo utilizadas na
figura 11 correspondem as faixas de tributacdo do titulo, aplicaveis apenas
para investimentos de pessoa juridica, uma vez que o investidor pessoa fisica
é isento de imposto de renda para aplicacdes em LCI.
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Depésitos de LCI na CETIP - Composicao por Faixa de Prazo Final (% de Montante) FIG. 11

Fonte: CETIP / Ugbar
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conforme pode ser visto na figura 12, corresponde ao montante em estoque
na CETIP. J&tendo se multiplicado por quinze desde o infcio de 2006 e subindo
ininterruptamente desde o primeiro trimestre de 2008, o montante em
estoque consolidado de LCl naquela camara atingiu RS 62,36 bilhdes no final
de dezembro de 2012. Em relagdo ao final de 2011, quando foram registrados
RS 46,83 bilhdes em estoque, o crescimento alcancou 33,2%. Como a LCl é
um titulo majoritariamente de curto prazo, o valor de montante em estoque

tende a ser inferior ao valor anual de depdsitos.

Estoque de LCl na CETIP - Evolugao Historica (em R$ milhdes) FIG. 12
Fonte: CETIP
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Abaixo, na figura 13, é exibida a composicdo do estoque depositado
na CETIP, no final de 2012, segmentada por tipo de indexador. A maioria
esmagadora das LCl emitidas tem remuneracdo pos-fixada e indexada a
taxa DI, enquanto uma infima fatia corresponde aos titulos pré-fixados. Uma
implicacao direta da composicdo do mercado praticado de LCl em relacédo a
prazo e a indexador é a de que quase todo seu estoque esta descasado, no
tocante a estas duas varidveis, em relacdo ao seu lastro. Créditos imobilidrios
tém prazo mais longo e sdo mais diversificados em relacdo a existéncia de
atualizacdo monetdria e ao tipo de taxa de juros.
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MERCADO BANCARIO

Estoque de LCl na CETIP - Composicdo por Indexador (% de Montante) FIG. 13

Fonte: CETIP
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Em relacdo ao montante em negociacoes de LCl, apds quatro anos
de volume virtualmente nulo, em 2008 iniciou-se uma trajetdria ascendente
cujo ponto méaximo é o registrado em 2012. O montante registrado no ultimo
ano é 135,0% mais alto que aquele referente a 2011. A figura 14 mostra a
dimensédo do salto neste Ultimo ano, subindo de RS 1,58 bilhdo em 2011 para
RS 3,70 bilhdes em 2012.

Negociacdes de LCl na CETIP - Evolucao Histérica (em R$ milhdes) FIG. 14

Fonte: CETIP
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Termos e Condi¢oes

Descricao

Emissor

Lastro

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 monetéria nela estipulados.

Somente bancos comerciais, bancos multiplos com carteira de crédito
imobilidrio, a Caixa Econdmica Federal, sociedades de crédito imobiliario,
associacdes de poupanca e empréstimo, companhias hipotecarias e demais
instituicoes expressamente autorizadas pelo Banco Central do Brasil.

Um ou mais créditos imobiliarios garantidos por hipoteca ou por alienacao
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fiducidria de bem imdvel, observado que a soma do valor principal das letras
emitidas ndo pode exceder o valor total dos créditos imobilidrios em poder do
Emissor. O crédito imobilidrio caucionado pode ser substituido por outro
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crédito da mesma natureza, por iniciativa do Emissor da LCl, nos casos de
liguidacdo ou vencimento antecipado do crédito, ou por solicitacao justificada

MERCADO BANCARIO

do credor da letra.

Garantia Caucao 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 instituicao financeira.

Admite-se a emissao de LCl com a realizacdo de operacao ativa vinculada, nos
termos da Resolucdo CMN n° 2.921, hipdtese na qual o pagamento da LCl
estara condicionado ao recebimento, pelo Emissor, dos pagamentos dos
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créditos imobilidrios que a lastreiam.

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

certificado, ficando registrada sob a forma escritural na instituicdo emissora.
Na forma escritural, deve ser registrada em sistemas de registro e liquidacao
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 atualizacdo 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 (atualizacdao monetaria). A LCl ndo podera 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
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Pagamento Pagamentos de principal ou juros sao feitos periodicamente ou de uma

Unica vez no vencimento. Nao ha exigéncia de intervalo minimo entre os
pagamentos periédicos.
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Negociacao Diretamente entre as partes interessadas.

MERCADO BANCARIO

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.

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

Liquidacdo Financeira  CETIP, na hipdtese de emissao na forma escritural.
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LETRAS HIPOTECARIAS (LH)

A Letra Hipotecéria (LH) é um titulo de crédito emitido somente por
instituicdes que atuam na concessdo de financiamentos imobilidrios de
acordo com o Sistema Financeiro da Habitacdo e contando com hipoteca
como garantia. A sua importancia, como instrumento de financiamento
imobilidrio, vem se tornando paulatinamente irrelevante, tendo outros
instrumentos de captacdo para o setor assumido papel de maior importancia
nos ultimos anos.

Com o advento do Sistema de Financiamento Imobilidrio, em 1997,
trazendo inclusive a instituicdo da alienacdo fiducidria em garantia de
bem imdvel, a hipoteca passou a ser preterida pela primeira. A garantia
através da alienacdo fiduciaria representa maior valor agregado ao credor,
possibilitando maior celeridade no processo de posse do imdvel em garantia,
através de via extrajudicial. Neste contexto, originou-se trajetéria de queda
geral no mercado de LH. Somado a isso, em 2004 foram criadas as Letras de
Crédito Imobilidrio, titulo cujo lastro é composto por créditos imobilidrios
que contam como garantia, quase sempre, com a alienacao fiduciaria, se
provando muito mais atrativo que a LH.

Os depositos de LH na CETIP somaram R$ 1,09 bilhdo em 2012, um
patamar muito aquém dos RS 11,90 bilhées verificados em 1999 ou dos
R$ 11,62 bilhdes de 2000, anos de melhores desempenhos deste indicador,
mas proximo da média registrada nos Ultimos cinco anos, como indicado
na figura 15.
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Depositos de LH na CETIP - Evolucao Histérica (em R$ milhdes) FIG. 15

Fonte: CETIP
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patamar de RS 2,00 bilhdes ao final de cada més nos Ultimos trés anos, fechou
2012 em RS 1,54 bilhdo. Para efeito comparativo, no final de 2004 o estoque
na CETIP era da ordem de RS 11,77 bilhdes. Este panorama € apresentado
abaixo, na figura 16.

Estoque de LH na CETIP - Evolucéo Histdrica (em RS milhdes) FIG. 16

Fonte: CETIP
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Em relacdo ao montante de negociacbes de LH registradas na CETIP,
apo6s um desempenho nulo em 2011, o volume negociado em 2012 somou
RS 303,3 milhdes. Desde 2005 este valor ndo ultrapassava os RS 300,0 milhoes
anuais. A figura 17 ilustra a evolugdo histérica deste indicador.
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Negocia¢des de LH na CETIP - Evolugao Histdérica (em R$ milhdes) FIG. 17

Fonte: CETIP
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Termos e Condicoes

Descricdo  Titulo de crédito, garantido por créditos hipotecérios. A Letra Hipotecaria (LH)

confere aos seus titulares direito de crédito pelo valor nominal, juros e, se for o
caso, atualizacdo monetaria nela estipulados.

Emissor  Privativa das instituicdes que atuam na concessdo de financiamentos com

recursos do Sistema Financeiro da Habitacdo (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 hipotecério 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.
Poderd contar com garantia fidejusséria adicional de instituicao financeira.

Garantia Hipoteca.

Admite-se a emissao de LH com a realizacdo de operacao ativa vinculada, nos
termos da Resolucdo CMN ne 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 podera ser dispensada a emissdo de

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

Taxa de Juros  Fixa ou flutuante.

Atualizacdo Monetéria  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. 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
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g monetaria apropriados desde a emissao, quando ocorrer o resgate antecipado,
E total ou parcial, em prazo inferior ao minimo, exceto no caso de quitacdo ou
o I vencimento antecipado dos créditos imobilidrios que lastreiam a letra.
] o
(o]
(=] .. . . . .
—IK Prazo Prazo minimo depende da taxa de juros ou do indice de reajuste do valor
O - . . . . , .
e nominal (atualizacdo monetaria). A LH ndo podera ter prazo de vencimento
3 superior ao prazo de quaisquer dos créditos hipotecérios que lhe servem de
o . , . -
s lastro. Nas operacdes com cldusula de reajuste por indice de precos, a
E periodicidade de atualizacdo nao pode ser inferior a um ano.
w
= Taxa de Juros Prazo Minimo
= Taxa Fixa Nao existe
< .
z TR 180 dias
('8
- TJILP 1 més
'§~ TBF 2 meses
=
=
.
w Atualizacdao Monetaria Prazo Minimo
indice de Preco 60 meses
Mensal, por indice de preco 36 meses

Pagamento Pagamentos de principal ou juros sdo feitos periodicamente ou de uma

Unica vez no vencimento. Nao ha exigéncia de intervalo minimo entre os
pagamentos periodicos.

Negociagao 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.

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
poderd exigir o pagamento daquele que lhe transferiu a letra.

Liquidacdo Financeira  CETIP, na hipotese de emissdao 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 Securitizacdo, todos eles
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vinculados a empresas ou operacdes que viabilizam o financiamento
imobiliario.

Os titulos de Renda Fixa sao representados unicamente pelas
debéntures emitidas por empresas do setor imobilidrio. Os titulos de Renda
Variavel estao 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 estdo divididos entre os Certificados de Recebiveis
Imobilidrios (CRI) e as cotas de Fundos de Investimento em Direitos
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Creditorios (FIDC). Pelo papel de destaque que cumprem como ativos
de veiculos de securitizacdo imobiliaria, as Cédulas de Crédito Imobilidrio
(CCl) também fazem parte da secao deste capitulo dedicada aos titulos de
securitizacao.

As diversas fontes de financiamento imobilidrio que se materializam
através do mercado de capitais vém complementando de forma crescente a
oferta de recursos direcionados ao setor. Ao longo dos Ultimos seis anos houve
oscilacdes no volume captado em relacdo a algumas destas fontes, muito em
fungao do ciclo de negdcios e da salde financeira dos emissores de titulos. Este
€ 0 caso, por exemplo, da trajetéria do volume captado através de emissao de
acoes por parte de empresas do setor imobilidrio. Depois de um periodo de
intenso crescimento até 2007, este mercado se reduziu Nnos anos posteriores,
tendo virtualmente parado em 2012. Ja as emissdes de debéntures deste grupo
de empresas alcancaram montante recorde no ultimo ano.

Por outro lado, mercados como o de Fll e o de CRI vém se expandindo
ininterruptamente e em alta velocidade, com a excecdo do desempenho do
mercado de CRl em 2012 que sofreu moderada reducdo. No computo geral,
0 mercado de capitais vem assumindo gradativamente maior importancia
como viabilizador de financiamento imobilidrio, capturando no processo
parte relevante da demanda ascendente por crédito imobilidrio, a qual ndo é
atendida pelas outras fontes de financiamento, particularmente a caderneta
de poupanca.

Em cada uma das trés secoes deste capitulo sao apresentados uma
variedade de dados especificos referentes aos seus respectivos titulos do
mercado de capitais. A secao dedicada aos titulos de securitizacdo traz um
conjunto de informacdes adicionais relativas a classificacdo das operacoes de
CRI, aos seus emissores e a terceiros envolvidos. Dentro da secdo dedicada
aos titulos de Renda Varidvel, a parte referente as cotas de Fll também mostra,
adicionalmente, dados de rentabilidade e de liquidez no mercado secundario.
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RENDA FIXA

No mercado de capitais, a fonte de
financiamento do setor imobilidrio
pertencente ao universo de titulos de
Renda Fixa, exclusos os titulos associados ao
mercado de securitizacao, é representada

pelas debéntures de empresas deste setor.

A seguir, entdo, sdo apresentadas as informacoes
referentes a este Unico titulo da secédo de Renda

Fixa.
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DEBENTURES DE EMPRESAS DO SETOR IMOBILIARIO

O mercado de debéntures das empresas do setor imobilidrio retomou
trajetdria de crescimento em 2012, demonstrando o redirecionamento de
interesse, por parte de investidores, no sentido de preferéncia por maiores
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retornos e diversificacdo de risco no universo de titulos de renda fixa.
Tal comportamento refletiu o contexto macroecondémico caracterizado
pelas condi¢cdes de queda da taxa basica de juros. Indo de encontro a este
movimento, algumas empresas do segmento imobilidrio optaram por
uma estratégia de financiamento, em linha com o ciclo de seus negdcios,
que favoreceu a captacdo de recursos via este instrumento de divida.
Consequentemente, o volume de emissdes de debéntures das empresas do
setor imobilidrio em 2012 superou, de forma esmagadora, o volume de suas

=
o
=
=
o0
o
=
o
-
=
w
=
=
v
=
<<
=
w
w
o
<
(94
<
=
=
o
2
v
w
wv

emissoes em agoes.

As ofertas publicas primarias de debéntures, realizadas de acordo
com a Instrucdo CVM n° 400, registradas na autarquia em 2012, somaram R$
1,51 bilhdo. A tabela 5 lista estas séries, incluindo seus dados principais. Este
volume, referente a seis séries, superou o realizado em 2011. J4 o nUmero de
registros retornou ao patamar verificado em 2010, correspondendo também
a média dos ultimos nove anos, como mostra a figura 18.

Ofertas Publicas Primarias de Debéntures Registradas na CVM em 2012 de Empresas do Setor Imobiliario  TABELA S

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

B Malls Publica 16.575 10.000 165.750.000 Quirograféria DI+094%  9/2/2012
Participagcoes
BR Malls S ) .

L Publica 2 2 23.925 10.000 239.250.000 Quirograféria IPCA +6,40%  9/2/2012
Participacoes
MRVEngenharia = pippes 6 500000 1000 500000000  Quirograféria  DI+150%  26/4/2012
e Participacoes
MRVEngenhara  pipica 2 6 - - - Quirograféria  DI+1,55%  26/4/2012
e Participagoes
BR Properties Publica 1 1 369.036 1.000 369.036.000 Garantia Real DI+ 1,08% 27/7/2012
BR Properties Publica 230.964 1.000 230.964.000 Garantia Real IPCA+585% 27/7/2012

Fonte: CVM
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Historico das Ofertas Publicas Primarias
de Debéntures de Empresas do Setor Imobiliario FIG. 18

Fonte: CVM / Ugbar
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As empresas do setor imobilidrio captaram um total de RS 6,67 bilhdes
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através de todas as emissdes de debéntures em 2012, sendo este o maior
volume realizado historicamente, como mostrado na figura 19. O decréscimo
registrado em 2011 se provou temporario. Paralelamente, o nimero de
operacoes realizadas —entre aquelas que ocorreram através de distribuicdes
publicas e aquelas com esforcos restritos— manteve trajetéria ininterrupta
de alta, alcancando o recorde de 39 no Ultimo ano, resultando em um valor

médio por operacdo proximo ao verificado em anos anteriores.

Histérico das Emissoes Primarias
de Debéntures de Empresas do Setor Imobiliario FIG. 19

Fonte: Ugbar
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A tabela 6 lista dados principais referentes a todas as emissoes
realizadas. Repetindo-se o comportamento histérico do mercado, o volume
de ofertas publicas com esforcos restritos, ocorridas nos termos da Instrucao
CVM ne 476, correspondeu a maior participacao no total geral de ofertas
publicas. A partir desta tabela pode-se inferir a mudanca da preferéncia do
investidor. Enquanto em 2011 apenas duas das 26 emissdes de debéntures
proporcionavam remuneracdo atrelada a um indice de inflacdo, em 2012
este numero subiu para 12, o equivalente a 30,8% do total de emissdes. A

remuneracado da maioria das emissdes ainda permanece indexada a taxa DI.
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MERCADO DE CAPITAIS

Emissoes Primarias de Debéntures Realizadas por Empresas do Setor Imobiliario em 2012

TABELA 6

Tipo de Série Quantidadede | Preco Montante Remuneragao Data da
Oferta Debéntures (RS) (RS) (a.a.) Emissao

Irtha Empreendimentos
Imobilidrios

Iguatemi Empresa de
Shopping Centers

Aliansce Shopping Centers

BR Malls Participacdes
BR Malls Participacdes

(yrela Commercial
Properties
Empreendimentos e
Participagdes

Sonae Sierra Brasil

Sonae Sierra Brasil

Tecnisa

Fonte Nova Negdcios e
Participagdes

WTorre Arenas
Empreendimentos
Imobilidrios

Toscana Desenvolvimento
Urbano

PDG Realty

JHSF Participacdes

Oceanic Incorporagdes e
Administracao

(ipasa Desenvolvimento
Urbano

RB Capital Realty IX
Empreendimentos
Imobilirios

Trisul

MRV Engenharia e
Participages

Vanderbilt 23
Empreendimentos
Imobilidrios

MSA Incorporadora
L0G Commercial

Properties e Participagdes

S& Cavalcante
Participagdes

LDI Desenvolvimento
Imobilidrio

Queiroz Galvao
Desenvolvimento
Imobilidrio

BR Properties

Esforcos
Restritos

Esforcos
Restritos

Esforcos
Restritos

Piblica
Piblica

Esforcos
Restritos

Esforcos
Restritos

Esforcos
Restritos

Esforcos
Restritos

Esforcos
Restritos

Esforcos
Restritos

Esforcos
Restritos

Esforcos
Restritos

Esforcos
Restritos

Esforcos
Restritos

Esforcos
Restritos

Esforcos
Restritos

Esforcos
Restritos

Piblica

Esforcos
Restritos

Esforcos
Restritos

Esforcos
Restritos

Esforcos
Restritos

Esforcos
Restritos

Esforcos
Restritos

Piblica

Unica

Unica

Unica

1
2

Unica

Unica

Unica

Unica

Unica

Unica

Unica

Unica

Unica

Unica

Unica

Unica

Unica

Unica

Unica

Unica

Unica

3

1

2

2

7

1

1

5

1

1

2

1

2

50.000

30.000

18.500

16.575
23925

20442

9.550

20450

100

940

60

1.545

140

350

30

400

25.000

30

500.000

90

1.260

80

350

8.000

170

369.036

1.000

10.000

10.000

10.000
10.000

10.000

10.000

10.000

1.000.000

100.000

1.000.000

100.000

1.000.000

1.000.000

1.000.000

100.000

1.000

1.000.000

1.000

1.000.000

10.000

1.000.000

1.000.000

10.000

1.000.000

1.000

50.000.000

300.000.000

185.000.000

165.750.000
239.250.000

204.420.000

95.500.000

204.500.000

100.000.000

94.000.000

60.000.000

154.500.000

140.000.000

350.000.000

30.000.000

40.000.000

25.000.000

30.000.000

500.000.000

90.000.000

12.600.000

80.000.000

350.000.000

80.000.000

170.000.000

369.036.000

Quirografaria

Quirografaria

Quirografaria

Quirografaria

Quirografdria

Quirografaria

Quirografaria

Quirografaria

Garantia Real

Garantia Real

Garantia Real

Garantia Real

Quirografaria

Quirografaria

Garantia Real

Quirografaria

Garantia Real

Quirografaria

Quirografdria

Quirografaria

Garantia Real

Garantia Real

Quirografaria

Quirografaria

Quirografdria

Garantia Real

DI+3,00%

DI+ 1,00%

DI+ 2,00%

DI+0,94 %
IPCA +6,40%

DI+1,22%

DI+0,96%

IPCA +6,25%

IPCA +6,60%

DI +3,60%

129,00% DI

IPCA -+ 12,00%

IPCA+6,56%

DI+1,75%

DI+3,04%

1GP-M + 12,50%

IPCA+9,85%

DI+ 4,00%

DI+ 1,50%

DI+ 1,50%

IPCA +8,50%

DI'+1,90%

DI+2,10%

DI+3,15%

120,50% DI

DI+1,08%

24/1/2012
1/2/2012

15/2/2012

15/2/2012
15/2/2012

15/2/2012

15/2/2012
15/2/2012
15/2/2012

22/2/2012
28/2/2012

9/3/2012
15/3/2012
23/3/2012
4/4/2012

5/4/2012
15/4/2012

307412012

4/5/2012
11/6/2012

15/6/2012
18/6/2012
22/6/2012

28/6/2012

5/7/2012

15/7/2012
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2 Emissoes Primarias de Debéntures Realizadas por Empresas do Setor Imobiliario em 2012 (cont.) TABELA 6
-
o
< Tipo de Quantldade Prego Montante Remuneragao
q . MM (O O ol IV M i
5 g BR Properties Piblica 230964 1.000 230.964.000 Garantia Real IPCA +5,85% 15/7/2012
—IBS )
] < RB (apltaI‘ReaIty Vil & s - A
= k:’ Empreendimentos ) Unica 1 36.000 1.000 36.000.000 Garantia Real IPCA + 8,66% 1/8/2012
< & Restritos
= = Imobilidrios
=y =
) (yrela Brazil Realty Esforcos
g Empreendimentos e Restrﬁos Unica 6 400 1.000.000 400.000.000 Quirografaria DI+1,20% 21/8/2012
é Participagdes
Z Fen Constiutorae BB 6 150 1000000 150.000.000 Quirografiria DI+ 1,60% 3102012
s Incorporadora Restritos
5 SB Bonsucesso Esforcos
2 Administradora de Restriios 1 1 39 1.000.000 39.000.000 Quirograféria DI+2,75% 16/10/2012
‘E‘ Shoppings
= SB Bonsucesso
w i Esforcos . L
o Administradora de Restritos 2 1 39 1.000.000 39.000.000 Quirografaria IPCA+7,5% 16/10/2012
< .
:{ Shoppings
N ) : Esforcos - )
= Aliansce Shopping Centers Restritos Unica 2 100 1.000.000 100.000.000 Garantia Real TILP +5,00% 25/10/2012
<
= i ;
o Realty VEmpreendmentos  Esfogos . 1 18.320 1000 18.320.000 GaantiaReal  PCA+385%  2/12/2012
o Imobilidrios Restritos
) Esforcos - ) .
BR Properties Restritos Unica 2 50.000 10.000 500.000.000 Quirografaria DI+ 0,64% 10/12/2012
, Esforcos - ) .
Helbor Empreendimentos Restritos Unica 3 150 1.000.000 150.000.000 Quirografaria DI+190% 10/12/2012
(Camargo Corréa Esforcos
Desenvolvimento Restrﬁos Unica 2 400 1.000.000 400.000.000 Quirografaria DI+0,95% 14/12/2012
Imobilidrio
- Esforcos fi ) -
BR Malls Participacdes Restritos Unica 3 420 1.000.000 420.000.000 Quirografaria 13,49% 17/12/2012
Esforcos
Brazil Hospitality Group Restritos Unica 7.000 10.000 70.000.000 Quirografaria DI+ 1,80% 17/12/2012

Fonte: Ugbar

Subsequentemente, a figura 20 mostra 0 numero de empresas

do setor que emitiram debéntures, segmentadas por drea principal de

estdo contabilizadas aquelas empresas cuja principal drea de atuacdo é
intermediacao, participacdo, gestdo ou incorporacao. Em 2012, as duas
Ultimas categorias obtiveram maior participacao dentre aquelas classificadas
como outras areas imobilidrias. Estas empresas aproveitaram o momento
e tomaram iniciativas visando a reestruturacdo de dividas mais antigas e
emissao de novas, e o direcionamento dos recursos captados para o capital
de giro, com objetivo principal de melhora de seus indicadores de liquidez.
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Area Principal de Atuacdo das Companhias Imobiliarias
que Emitiram Debéntures em 2012 FIG. 20

Fonte: Ugbar

Construgao
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Em 2012 também aconteceram as primeiras ofertas sob o selo do Novo
Mercado de Renda Fixa- iniciativa da ANBIMA para desenvolver o mercado
de titulos privados, elevando os parametros de governanca a um patamar
que dé visibilidade as caracteristicas do ativo, facilitando o acesso a novos
investidores. A despeito de nenhuma empresa do setor imobiliario ter ainda
realizado ofertas de debéntures sob a cobertura deste selo, o alcance dos
objetivos desta iniciativa, como a elevacao do volume de emissdes primarias
e da liquidez do mercado secundario, pode refletir positivamente na
consolidacdo do mercado de debéntures como fonte de financiamento de

longo prazo.
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RENDA VARIAVEL

No mercado de capitais, as fontes de
financiamento do setor imobilidrio
pertencentes ao universo de titulos de Renda
Varidvel, exclusos os titulos associados ao
mercado de securitizacao, sao representadas
pelas acoes de empresas deste setor e pelas

cotas de Fundos de Investimento Imobiliario.

A seqguir, sao apresentadas as informagdes
referentes aos mercados destes dois titulos

da secao de Renda Variavel.



DANC

Produtos para a conexao direta
entre o mercado de capitais e
o mercado imobiliario

;"2 Reconhecida atuacao na ESTRUTURACAO e
DISTRIBUICAO de produtos lastreados em créditos
imobiliarios: CRI, CCIl, Empréstimo Ponte, Fianca e CCBI.

$: Expertise na GESTAO e DISTRIBUICAO de Fundos

Estruturados de base Imobiliaria: Fundo de
Investimento Imobiliario de Incorporacao e Renda.

| ——

Fale com nossa equipe especializada pelo telefone 11 3049 6203 ou
através do e-mail imobiliario@bancofator.com.br

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

ACOES DE EMPRESAS DO SETOR IMOBILIARIO

A expectativa de melhora incremental do ambiente econdmico
mundial ao longo de 2012 e a estimativa, pela BM&FBOVESPA, de que até
45 empresas pudessem realizar ofertas publicas iniciais de acdes —refletindo
um pipeline reprimido no ano anterior— nao se traduziu em um desempenho
forte do mercado de acdes brasileiro. Apesar do relativo otimismo com a
tendéncia de arrefecimento da aguda crise europeia, o crescimento modesto
da economia brasileira em 2012 e a percepcao de falta de avanco concreto
em relacdo a varidveis determinantes do ambiente de investimento acabaram
porimpossibilitar que a bolsa brasileira acompanhasse a alta mais significativa
verificada em outras bolsas espalhadas pelo mundo, tendo o Ibovespa
acumulado alta de apenas 7,4% no ano.

A existéncia de apenas uma oferta publica de empresa do setor
imobilidrio em 2012, como indicado na figura 21, trouxe o segundo pior
desempenho registrado nos Ultimos oito anos em relagdo a este critério,
ficando atras apenas daquele de 2008, quando ndo ocorreu qualquer oferta.
Isto reflete também a estratégia adotada por estas empresas de buscar outras
fontes de financiamento —como debéntures, por exemplo— em detrimento
das ofertas de a¢des. Tal comportamento se explica bastante em funcédo da
maior adequabilidade de captacdes voltadas para a gestao de passivo de curto
prazo, tendo em vista o estagio em que se encontra o ciclo de negécios de
varias das empresas construtoras do setor, e nao objetivando o investimento
produtivo, para o qual a oferta de acdes poderia ser mais indicada.

Histoérico das Ofertas Publicas Primarias de A¢oes
de Empresas do Setor Imobiliario FIG. 21

Fonte: CVM/Ugbar
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Com objetivo de adquirir e desenvolver novos shoppings e expandir
0s empreendimentos ja existentes, a Aliansce Shopping Centers emitiu, em
dezembro de 2012, RS 447,6 milhdes em acdes ordindrias ao preco unitéario de
RS 23,25, indicando que a empresa exerceu o lote suplementar que acresceu
em 15,0% o total de acdes inicialmente ofertadas. Na figura 22, que mostra

ugbar
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0 histérico anual de emissdes de acdes do setor desde 2005, constata-se o

ponto minimo que o ano de 2012 representa na evolugao historica.

Historico das Emissdes Primarias de Acoes de Empresas do Setor Imobiliario  FIG. 22

Fonte: Ugbar
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O ano consolida a tendéncia, j& notada no ultimo Anuario, de ascensao
das empresas de gestdo imobilidria e de shopping centers as primeiras
colocacgdes do rol das dez maiores empresas do setor, quando medidas em
termos de capitalizacdo do mercado em dezembro de 2012, em detalhe
na figura 23 abaixo. Impactadas positivamente devido ao baixo nivel de
desemprego e ao farto acesso ao crédito, as maiores empresas enquadradas
nestas duas categorias j& somam participacdo superior as empresas do setor
de construcdo. Nestas, o desempenho foi prejudicado pelo seu carater pro-
ciclico, reforcando intempéries decorrentes do ambiente macroeconémico,

e pelas preocupagdes referentes a geragdo de caixa e margem operacional.

Capitalizacao de Mercado das 10 Maiores Empresas do Setor Imobiliario

em 28/12/2012 (em RS milhoes) FIG. 23
Fonte: Ugbar
Br Malls
Multiplan
BR Properties
Cyrela
MRV
PDG Realty
Iguatemi
Aliansce
EZTEC
JHSF
- 1 1 1 1 1 1 |
0 2.000 4.000 6.000 8.000 10.000 12.000 14.000

Ao examinar a figura 24, que expbe a capitalizacdo de mercado
consolidada das empresas do setor imobilidrio sob uma perspectiva
histérica recente, nota-se que no Ultimo ano houve uma recuperacao
maior do que o declinio apresentado em 2011, superando-se o patamar de
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MERCADO DE CAPITAIS

2010. O decréscimo em uma unidade no nimero de empresas imobilidrias
contabilizadas pela Ugbar nado se fez sentir na capitalizacdo de mercado
consolidada em 2012, que cresceu 32,3% em relacdo ao ano anterior.

Histérico da Capitaliza¢do de Mercado das Empresas do Setor Imobiliario FIG. 24

Fonte: Ugbar
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Todavia, o IMOB, Indice BM&FBOVESPA Imobilidrio, que reflete o
desempenho de uma carteira tedrica composta por 19 empresas do setor
imobilidrio —selecionadas segundo critérios de liquidez e ponderadas pela
capitalizacao de mercado- avangou expressivos 22,4% em 2012. Apesar disso,
0 bom momento nao foi suficiente para recuperar a queda de 27,7% ocorrida
em 2011, fazendo com que este indice ndo suplantasse a maxima histérica de
outubro de 2010, como se avista na figura 25.

indice Imobiliario (IMOB) - Evolugéo Historica FIG. 25

Fonte: BM&FBOVESPA

1400 —

1200 [~
1.000 [~ I/v' Y
800 — M U

L I s
o/

200 —

0

dez-07
fev-08
abr-08
jun-08
ago-08
out-08
dez-08
fev-09
abr-09
jun-09
ago-09
out-09
dez-09

A metodologia utilizada:

Os dados referentes a emissdes e registros das ofertas publicas de
acdes foram obtidos nos sites da Comissao de Valores Mobilidrios e das
respectivas empresas, e também através de documentos publicos, incluindo
os de encerramento de oferta.
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COTAS DE FUNDOS DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO (FlI)

O ano de 2012 representou um periodo de consolidagao do mercado
de Fundos de Investimento Imobiliario (FIl) como alternativa relevante para a
captacdo de recursos direcionados ao setor e como opcao de investimento

| 2013
MERCADO DE CAPITAIS

para um universo de seis digitos de pessoas fisicas e para um grupo crescente
de investidores institucionais. Na ponta do investidor, alguns fatores que
contribufram para esta popularizacdo foram a continua queda da taxa de
juros, as mudancas nas regras de remuneracdo da caderneta de poupanca,
0 atual cendrio de pior desempenho e de maior volatilidade das principais
blue chips do mercado aciondrio e a manutencao de forte demanda e firmes
precos no mercado imobiliario. Isto tudo em um contexto caracterizado pela
isencdo tributdria que as pessoas fisicas, cotistas de Fll, usufruem em relacéo
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aos rendimentos dos fundos.

O reflexo deste processo de consolidacdo pode ser constatado nos
numeros recordes de emissdes dos fundos, no aumento substancial do
nivel de liquidez das cotas no mercado secundario, no crescente numero
de Fll listados na BM&FBOVESPA se aproximando da marca de 100, no
desenvolvimento de um indice de referéncia para o setor pela bolsa e na
intensificacdo do interesse e participacdo de inumeros agentes financeiros
neste mercado.

Nesta secdo sdo apresentados dados que ressaltam a evolucdo destes
indicadores supracitados. Sdao exibidos também dados sobre emissoes,
patrimoénio liquido e capitalizacdo de mercado dos fundos, além de uma
perspectiva sobre liquidez e rentabilidade. Para um acompanhamento mais
detalhado sobre o setor de Fll sob a perspectiva do investidor, ver o GUIA DO
INVESTIDOR: FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO — 32 Edicéo.

Em 2012 foram emitidos RS 11,46 bilhGes em cotas de Fll, o que
representa um crescimento de 26,5% em relacdo ao ano anterior. Em relacao
ao conjunto de Fll negociados em bolsa, 2012 foi um ano de destaque para
emissoes, tendo sido registrado um crescimento de 143,1% em relacdo ao
ano anterior. Estes fundos, cujos rendimentos sao isentos de tributacdo para
o investidor pessoa fisica, emitiram em conjunto R$ 8,23 bilhdes em cotas.

Culminando o ano de 2012 e fortalecendo mais seus nimeros, o FIl BB
Progressivo Il (BBPO11) - um fundo cuja carteira é composta por agéncias do
Banco do Brasil - iniciou negociacdes em dezembro, apds o encerramento de
sua oferta secundéria de RS 1,59 bilhdo, a maior da histdria até o momento de
um fundo listado na BM&FBOVESPA.

A seguir, na figura 26, é exibida a evolucéo histérica anual do montante
emitido para os Fll listados para negociacdo na BM&FBOVESPA e para todos
os fundos.
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Histérico do Montante de Emissoes de Fll (em RS milhdes) FIG. 26

Fonte: Ugbar
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Termos e Condig¢Oes
Ver os Termos e Condicdes de Fll e de Cotas de Fll no GUIA DO
INVESTIDOR: FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO - 32 Edicao.

Classificagcdao dos Fundos

O mercado de Fll prosseguiu seu ritmo de expansao em velocidade
alta durante o ano de 2012 e, a0 mesmo tempo, se transformou no sentido
de maior maturidade e diversificacdo. Assim, os patamares alcancados, em
termos de patrimoénio liquido e capitalizacdo de mercado consolidados
sao largamente superiores aos niveis que haviam sido registrados um ano
antes. Adicionalmente, apesar do nivel relativamente alto de concentragao
da composicao do setor em relacao aos critérios de tipo de ativo, tipo de
imovel e tipo de finalidade ter se mantido, multiplas categorias de fundos
apresentaram crescimento em termos absolutos ao longo do ano.

A sequir, na figura 27, sdo apresentadas as distribuicées dos nimeros
de Fll, de toda industria e listados, por tipo de ativo no ultimo dia de 2012.
No universo de toda a indUstria, permanece a preponderancia absoluta dos
fundosdacategorialmaoveis (158 de um total de 185). Os fundos pertencentes
as categorias Renda Fixa, Multiclasse e Renda Varidvel somavam menos que
30 no final do ano. Em relacdo aos fundos listados, constata-se também o
nivel alto de concentracdo, com dominio da categoria Imdével. Vale ressaltar
que a categoria Renda Fixa ja tem uma participagao superior a 10,0% do
total.
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Numero de Fll por Tipo de Ativo em 31/12/2012 FIG. 27

Fonte: Ugbar
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(PL) e do numero de fundos de toda a industria enquanto a figura 29 traz a
evolucdo da capitalizacdo de mercado consolidada e o nimero de fundos
listados. Nofinal de 2012 um total de 185 fundos somavam um PL consolidado
de RS 40,56 bilhdes. Destes, 85 sao listados e apresentavam uma capitalizacédo
de mercado consolidada de RS 24,93 bilhoes.

As duas figuras traduzem o notério alto nivel de crescimento no
mercado de Fll nos ultimos anos, com destaque para 2012. Em termos gerais,
no ultimo ano o numero de fundos aumentou 28,5% enquanto que o PL
cresceu 123,4%. Em relacdo aos fundos listados o niimero cresceu 41,7% ao
Passo que sua capitalizacao de mercado subiu 98,3%.

Vale lembrar que o salto de PL da indUstria no Ultimo ano se explica,
em boa parte, pela vigéncia da Instrucao CVM n° 516, que, a partir de 2012,
extinguiu a possibilidade do langamento contabil da despesa de depreciacédo

e exigiu a avaliagao continua a mercado dos ativos em carteira dos fundos.

Histdrico do Patrimonio Liquido e Nimero de FlI FIG. 28

Fonte: Ugbar
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Histérico da Capitalizacdo de Mercado e Niumero de Fll FIG. 29

Fonte: Ugbar
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As figuras 30, 31 e 32 exibem as composicdes da capitalizacdo de
mercado dos fundos listados no final de 2012 em termos de tipo de ativo, de
tipo deimovel e de finalidade, respectivamente. De acordo com a composicao
por tipo de ativo, 90,2% do valor de mercado corresponde aos fundos da
categoria Imovel. J& segundo a distribuicao pelo critério de tipo de imovel,
a categoria Escritorios domina com 50,3%. Quando se analisa a capitalizacao
pelo tipo de finalidade dos fundos, conclui-se que 88,0% se enquadra na
categoria Renda Regular.

Composicao da Capitalizacao de Mercado de Fll
por Tipo de Ativo (% de Montante) FIG. 30

Fonte: Ugbar
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Composicéo da Capitalizacdo de Mercado por Tipo de Imével (% de Montante) FIG. 31

Fonte: Ugbar
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Composicao da Capitalizacdo de Mercado por Finalidade (% de Montante)  FIG. 32

Fonte: Ugbar
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Mercado Secundario

Desde o comeco do ano de 2012 o mercado secundario de cotas de
FIl vinha apresentando volume mensal mais alto do que nos anos anteriores,
mas foi a partir do Ultimo trimestre do ano que sua forca se intensificou.
Questdes fundamentais, macroecondémicas e regulamentares, reforcaram
o direcionamento do foco do investidor para este mercado. A demanda no
setor imobiliario, a trajetoria de queda da taxa de juros na economia brasileira
e a propria mudanca na regra de remuneracao da caderneta de poupanca
sdo exemplos de fatores que ajudaram a formar o espirito do investidor que
se tornou mais interessado no mercado secundario (e primario) de FIl ao
longo do ano. A entrada de novas instituicdes financeiras como participantes
deste mercado e o consequente maior poder de pulverizacdo na distribuicdo
das ofertas lancadas em 2012 também contribuiram diretamente para o
desempenho do mercado secundario de Fll.
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As figuras 33 e 34 apresentam as evolugdes histéricas anuais dos
negocios registrados nos mercados secundarios da CETIP e da BM&FBOVESPA
respectivamente, isto é, 0 montante negociado e o nimero de negdcios em
cada ano. Enquanto o mercado secundario da bolsa paulista apresentou em
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2012 crescimento excepcional do montante negociado, equivalente a 288,0%
em relacdo ao ano anterior, a camara de custodia e liquidagao registrou um

crescimento menor, mas também expressivo, de 98,9%.

Historico dos Negdcios Registrados na CETIP FIG. 33

Fonte: Cetip
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Historico dos Negocios Realizados na BM&FBOVESPA FIG. 34

Fonte: Ugbar
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A seguir, a figura 35 traz a evolucdo, nos ultimos 24 meses, do
montante negociado e do numero de negdcios na BM&FBOVESPA. Durante o
anode 2011 o mercado secundario registrava nimeros inferiores ao patamar
mensal de RS 100,0 milhées de montante negociado e 10 mil negdcios, com
excecdo do més de dezembro, quando o volume negociado pelo Fll BTG
Pactual Corporate Office Fund (BRCR11) foi bem acima do padrdo. Em 2012,
a partir do més de fevereiro, houve um total rompimento desse cenario e
tanto o montante negociado quanto o numero de negdcios apresentaram
numeros ascendentes. No uUltimo més do ano, com a finalizacdo da oferta
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publica secundaria do FIl BB Progressivo Il (BBPO11), mencionada na
introducédo deste capitulo, o mercado secundario foi catapultado a um novo
patamar, atingindo maximas histéricas mensais tanto em montante quanto

0 | 2013

em numero de negocios. O desempenho registrado no ultimo més do ano

tende a ser carregado para frente durante 2013 devido a manutencéo de

MERCADO DE CAPITAIS

um ritmo forte de emissoes.

Evolucéao Recente dos Negdcios Realizados na BM&FBOVESPA FIG. 35

Fonte: Ugbar
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Na sequéncia, na figura 36, é exibido o histérico da capitalizacdo de
mercado, nosanos de 2011 e 2012, dos dez maiores fundos em dezembro de
2012 por este critério. Os seis maiores fundos encerraram 2012 com valor de
mercado superior a RS 1,00 bilhao, ao passo que apenas dois fundos haviam
superado esse patamar em 2011. Oito entre os dez fundos ja apresentavam
valor de mercado em janeiro de 2011, data infcio desta figura, e registraram
crescimento médio de 175,9%, fruto de novas emissdes e aumento do preco
médio de suas cotas.

Historico da Capitalizacao de Mercado - 10 maiores Fll (em R$ milhdes) FIG. 36
Fonte: Ugbar
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Na figura 37 encontra-se a evolugao durante o ano de 2012 do float
mensal dos dez FIl que apresentaram maior nimero de negocios no ultimo
ano. O float mensal é definido como a medida percentual da capitalizacao
de mercado de um fundo que é negociada em termos de montante em
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determinado més. No final de 2011 trés destes fundos apresentavam este
indicador acima de 3,0%, enquanto no final de 2012 apenas trés dos dez
fundos que mais apresentaram negdcios no ano nao registravam float superior
a 3,0%. Destaque para os FIl XP Gaia Lote | (XPGAT1) e AESAPAR (AEFIT1) que

apresentaram float médio mensal nos Ultimos doze meses superior a 10,0%.

SECURITIZACAO E FINANCIAMENTO IMOBILIARIO

Histérico do Float Mensal — 10+ Negociados em 2012 (%) FIG. 37
Fonte: Ugbar
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A figura 38 mostra o histérico do rendimento mensal (quociente
percentual entre montante distribuido e capitalizacdo do mercado) no
ultimo ano, do grupo dos dez fundos mais negociados em 2012 dentre 0s
fundos que apresentaram distribuicbes de rendimentos no ano. O maior
rendimento mensal foi atingido pelo FIl Hotel Maxinvest (HTMX11B) em
jutho (1,51%) e o menor pelo Fll Kinea Renda Imobilidria (KNRIT1), também
em julho (0,40%). O grupo de Fll apresentados na figura 38 registrou média
de rendimento mensal de 0,76%, indicando um nivel médio de distribuicdao
relativamente alto para fundos com alta liquidez.
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v Rendimento Mensal Histérico de FlI -
= 10+ Negociados em 2012 (% do Valor de Mercado) FIG. 38
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Em setembro de 2012, a BM&FBOVESPA lancou o [ndice de Fundos de
Investimentos Imobilidrios-IFIX, o primeiro benchmark deste setor. O IFIX é um
indice que mede o retorno total de um investimento em uma carteira de
cotas de Fll, sendo que sua metodologia de célculo considera as variacdes
de preco e as distribuicdes de rendimentos e amortizacbes destas cotas de
fundos. O indice foi lan¢ado retroativamente desde o final de dezembro de
2010 (valor base: 1.000) e, até o final de 2012, apresentava alta acumulada de
57,3%. A evolucéo histérica do indice pode ser vista na figura 39.

indice de Fundos de Investimentos Imobiliarios (IFIX) - Evolucéo Histérica FIG. 39

Fonte: BM&FBOVESPA
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Durante o ano de 2012, 27 novos fundos foram autorizados a ter suas
cotas negociadas na bolsa, o que representa um incremento de 40,9% no
numero de fundos listados para negociacdo em relacdo ao final de 2011.
Dos novos fundos lancados neste ano, 22 Fll apresentaram desempenho de
liquidez ndo negligente ou valorizacdo de suas cotas em relacdo ao preco
inicial de negociacdo. Apenas um fundo apresentou valorizacdo negativa de
suas cotas. A tabela 7 exibe estes dados.
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Fll Registrados para Negociacdo na BM&FBOVESPA em 2012* - Liquidez e Variacdo de Preco das Cotas

TABELA 7

Agéncias Caixa

Banrisul Novas Fronteiras

BB Progressivo Il

BB Renda de Papeis Imobilidrios
BM Brascan Lajes Corporativas
Caixa TRX Logistica Renda

CEO Cyrela Commercial Properties
Cyrela Thera Corporate

Edificio Galeria

Kinea Rendimentos Imobilidrios
Maxi Renda

Personale |

Polo Recebiveis Imobilidrios |
Renda de Escritérios

Rio Bravo Crédito Imobilidrio I
Rio Negro

SDI Logfstica Rio

Shopping Jardim Sul

The One

TRX Edificios Corporativos

VBI FL 4440

Vila Olimpia Corporate

- Preco de Preco o Montante Numero
Ticker Inlcu? de~ Emissao Dez/12 Variagao Negociado de
Negociagao (RS) (RS)** (%) (RS milhares) | Negdcios
AGCX11 18/11/2012 1.000,00 1.145,54 14,55 15.076 747
BNFS11 25/9/2012 100,00 102,77 2,77 423 180
BBPO11 12/12/2012 100,00 118,84 18,84 546.438 30.840
RNDP11 23/7/2012 1.000,00 928,71 -713 1.822 291
BMLC118B 14/2/2012 100,00 123,75 23,75 12434 998
CXTL1 17/1/2012 1.000,00 1.005,84 0,58 6.757 630
CEOC11B 10/12/2012 100,00 102,38 2,38 16.453 2.247
THRA11B 17/1/2012 100,00 107,43 743 17315 2.659
EDGA11B 12/8/2012 100,00 103,96 3,96 32.188 908
KNCR11 9/11/2012 1.000,00 1.062,45 6,24 15.597 558
MXRF11 18/5/2012 100,00 112,79 12,79 116.688 25.019
PRSN11B 23/7/2012 1,00 1,16 16,23 6.985 33
PLRIT1 21/6/2012 100,00 157,57 57,57 3510 548
RDES11 13/4/2012 100,00 115,06 15,06 13.587 1.860
RBVO11 26/12/2012 100,00 100,41 041 1.016 174
RNGO11 23/7/2012 100,00 105,27 527 117.785 16.990
SDIL11 18/11/2012 100,00 100,64 0,64 1.664 154
JRDM11B 11/9/2012 100,00 108,20 8,20 24.143 732
ONEF11 1/3/2012 1.000,00 1.042,87 4,29 23.172 2.530
XTED11 13/11/2012 100,00 102,94 2,94 40.587 5.599
FVBI11B 3/7/2012 100,00 112,51 12,51 99.848 13463
VLOL11 14/8/2012 100,00 104,43 443 23171 2516

* Embora registrados em 2012, os fundos Aquilla (AQLL11B) e Centro Téxtil Internacional (CTXT11) foram excluidos da tabela 7 devido a liquidez
negligente. Por sua vez, os fundos JS Real Estate Recebiveis Imobiliarios (BJRC11), Kinea Il Real Estate Equity (KNRE11) e RSB 1 (RSBU11B) foram
excluidos pois ndo apresentaram nenhuma negociagado em 2012.

** Preco médio de negociagado em dez/12 ponderado por montante negociado.

Investidores

Diferentemente do que ocorreu em 2011, quando o protagonista
em termos de participacdo como investidor no computo das ofertas de
Fll realizadas no ano tinha sido o Fundo de Garantia do Tempo de Servico,
em funcdo da aquisicdo de RS 3,50 bilhdes em cotas emitidas pelo Fll Porto
Maravilha, a composicdo do mercado investidor no ano de 2012 refletiu a
variedade e quantidade de novas ofertas e a capacidade de distribuicdo dos
novos agentes participantes deste mercado, indicando como principal classe
de investidor as Pessoas Fisicas, com a fatia de 75,2% do total.

A figura 40 mostra a composicao do mercado investidor de cotas
de Fll, em termos de montante emitido segregado por classe de investidor.
A distribuicdo é construida com base nas informagdes dos anuncios de
encerramento aos quais a Ugbar teve acesso, correspondendo a 73,1% das
emissdes realizadas em 2012 por todos os fundos.
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Composicao do Montante Emitido de Fll em 2012
por Classe de Investidor (% de Montante) FIG. 40

Fonte: Ugbar
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SECURITIZACAO

Nesta secdo sdo 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
Imobilidrios (Securitizadoras Imobiliarias).
Também fazem parte deste segmento, com
uma participacao bem menor que a dos
CRI, as cotas dos Fundos de Investimento
em Direitos Creditdrios 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
é o principal lastro das operacoes de CRI

realizadas no mercado brasileiro.



Referéncia em securitizacao imobiliaria.

www.braziliansecurities.com.br m PanAmericanO SECURITIES =



O mercado de securitizacdo, que inclui as cotas de FIDC e os CRI,
apresentou em 2012 numeros de montante de emissdao menores que 0S
referentes ao ano de 2011, principalmente no mercado de cotas de FIDC.
Fraudes envolvendo bancos cedentes de direitos creditérios e expectativa
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acerca de mudancas na regulamentacao deste veiculo contribuiram para que
este segmento do mercado de securitizacdo se arrefecesse em 2012.

Ap6s forte crescimento nos anos de 2010 e 2011, quando as emissées
somaram RS 31,41 bilhdes e RS 50,80 bilhdes em titulos de securitizacéo,
respectivamente, em 2012 o montante emitido consolidado se reduziu para
RS 26,43 bilhoes, o equivalente a uma queda de 48,0% em comparacdo com
o ano anterior. Na figura 41, que apresenta a evolucdo anual das emissées
de titulos de securitizacdo, segmentadas entre as de lastro imobilidrio e de
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lastro nao-imobilidrio, pode-se observar que a diminuicao das emissoes de
securitizacdo nao-imobiliarias foi responsavel pela maior parcela da reducédo
verificada nas emissdes totais do mercado de securitizacdo. De 2011 para
2012 as emissdes de securitizacdo de lastro nao-imobilidrio cafram 54,7%

enquanto que as de lastro imobilidrio cafram 29,9%.

Histérico do Montante de Emissdes* de Securitizacdo (em R$ milhdes) FIG. 41

Fonte: Ugbar
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Limitando-se a andlise para apenas as operacbes de securitizacao
imobilidria, as figuras 42 e 43 apresentam a evolucdo das emissoes
deste segmento do mercado por tipo de ativo-lastro e tipo de devedor,
respectivamente.

Dando prosseguimento a tendéncia iniciada no ano anterior, em 2012
as emissoes lastreadas em Aluguel se retrafram ainda mais na comparagao
com as lastreadas em Crédito Imobilidrio. Aluguel representou 25,3% do total
emitido de CRIem 2012, queda esta que pode ser atribuida em grande parte
ao impacto da Resolucao n° 3932 do Banco Central que, dentre outras coisas,
impossibilitou a utilizacdo das operacdes de CRI lastreadas em aluguéis para
enquadramento, como financiamento imobilidrio, nas exigibilidades do
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direcionamento dos recursos captados via SBPE. Por outro lado, repetindo
atuacéo similar a de 2011, o FGTS adquiriu RS 2,19 bilhées em titulos sénior
de uma operacao, de um total de RS 2,51 bilhdes de CRI emitidos com lastro
em Crédito Imobilidrio, desta forma contribuindo para que este tipo de lastro
aumentasse sua participacdo em relacao a Aluguel. Na composicao por tipo
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de devedor, as participacdes de 2012 foram bem semelhantes as de 2011,
conforme pode ser verificado na figura 43.

Histérico do Montante de Emissdes
de Securitizacdo Imobiliaria por Ativo-lastro (em R$ milhdes) FIG. 42

Fonte: Ugbar
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Histérico da Participacao das Emissdes Imobiliarias por Tipo de Devedor FIG. 43

Fonte: Ugbar
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CERTIFICADOS DE RECEBIVEIS IMOBILIARIOS (CRI)

Os Certificados de Recebiveis Imobilidrios tém representado uma
fonte de financiamento alternativa para o setor imobilidrio de importancia
ascendente no histérico do mercado brasileiro, particularmente nos
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anos mais recentes quando o mercado destes titulos se expandiu
substancialmente e a caderneta de poupanca, em contrapartida, deu
sinais de tendéncia de exaustao de sua capacidade de atender a crescente
demanda por crédito imobiliario.

Os CRI, um instrumento de divida, se distinguem das fontes de
financiamento que séo instrumentos de passivo bancario, como a caderneta
de poupanca e as Letras, pelo fato de que, diferentemente destas, as
operacdes de CRI tém seu passivo casado com seu lastro (financiamento
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imobilidrio), em relacao a prazo (comumente longo) e tipo de juros.

Termos e Condicoes

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

distribuicao e negociacao de valores mobilidrios, conforme o caso, lastreado
em créditos imobilidrios, 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 Instrucdo CVM n° 400 e
da Instrugao CVM ne 414, os créditos imobiliarios 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 ©
coobrigado: (i) tenha registro de companhia aberta; (i) seja instituicdo
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 hipéteses em que
os CRI: (i) sejam objeto de oferta publica de distribuicdo que tenha como
publico destinatario exclusivamente sociedades integrantes do mesmo grupo
econdmico, e seus respectivos administradores e acionistas controladores,
sendo vedada, neste caso, a negociacdo dos CRI no mercado secundario; ou
(i) possuam valor unitério igual ou superior a RS 1.000.000,00 (um milhdo de
Reais), e sejam objeto de oferta publica destinada a subscricdo por ndo mais
do que 20 investidores. Nesta hipotese, os CRI subscritos somente poderao ser
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negociados pelo titular antes de completados 18 (dezoito) meses do
encerramento da distribuicdo, caso a negociacao se dé entre os titulares dos
CRI, ou caso o titular aliene todos os CRI subscritos para um unico investidor.

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

do Emissor, mas ndo impedira a negociagao dos bens que compdem esse
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ativo. Podera ainda contar com instituicdo do Regime Fiduciario sobre os
créditos imobilidrios. Adicionalmente, os CRI contardo com as garantias
constituidas em relacdo aos créditos imobilidrios que Ihes servem de lastro,
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 estao
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vinculados e as despesas e obrigacoes fiscais oriundas deste processo,
mantendo-se apartados do patriménio do comum do Emissor até que se
complete o resgate de todos os referidos CRI. Tais créditos ndo sao passiveis de
constituicao de garantias ou de execucdo por quaisquer dos credores da
emitente do CRI, 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 amortizagdo e resgate, e CRI de classes subordinadas, que se
subordinam aos CRI de classe sénior para efeito de amortizacao e resgate.

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. Os CRI ndo 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 sdo permitidas, inclusive pagamento de
uma Unica vez no vencimento.

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

Negociacdo Diretamente entre as partes para ofertas publicas com montante de captacao

nao superior a R$ 30.000.000,00 (trinta milhdes de reais). Através de instituicdo
integrante do sistema de distribuicao de valores mobilidrios para montante de
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captacao superior a esse valor. Nas ofertas publicas realizadas com esforcos
restritos de colocacao (Instrucao CVM n° 476), é obrigatoria a contratacao de
uma instituicao intermediaria.

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

titulos privados autorizados pelo Banco Central do Brasil.
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Liquidagao Financeira  CETIP e BM&FBOVESPA.

Ambiente de Negociacdo  CETIP 21, SomaFix e BovespaFix.

O volume consolidado de emissdes anuais de CRI, que vinha
apresentando altas taxas de crescimento até 2011, sofreu uma retracdo em
2012, quando foram emitidos RS 9,59 bilhdes, valor 29,3% inferior ao de 2011.
A figura 44 mostra a evolucao anual das emissdes de CRI desde 1999.
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Histérico do Montante de Emissdes de CRI (em RS milhoes) FIG. 44

Fonte: Ugbar
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As figuras 45, 46 e 47 apresentam os dados de depodsitos e estoque
na CETIP. Como o montante emitido de CRI diminuiu de 2011 para 2012, é
natural que o montante de depdsitos tenha acompanhado esta tendéncia.
Este indicador caiu de RS 12,33 bilhdes para RS 9,87 bilhdes entre os dois
anos. Mesmo com a queda no ritmo dos depdsitos, o estoque de CRI continua
crescendo, pois estes sao titulos de longo prazo, como se pode observar na
figura 46. Fsta figura mostra que quase dois tercos dos CRI depositados em

2012 possuem vencimento entre 10 e 20 anos.
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Depésitos de CRI na CETIP - Evolugdo Historica (em R$ milhdes) FIG. 45

Fonte: CETIP
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Depésitos de CRI na CETIP -
Composicao por Faixa de Prazo Final (% de Montante) FIG. 46

Fonte: CETIP
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Classificacao das Operacoes

Quanto ao Reforco de Crédito

Operacdes com lastro predominantemente em créditos originados
junto a pessoas fisicas, que sao decorrentes da compra de imoveis residenciais,
geralmente contam com determinados tipos de estruturas de reforco de
crédito que se repetem. Estas operacdes podem entao ser classificadas como
Sénior-subordinada e de Sobre-garantias.

Os nomes destas classificacdes destacam o principal reforco de crédito
existente na estrutura da operagdo, porém, é comum outros mecanismos de
reforco de crédito também existirem na operacao, tanto do tipo estrutural,
guanto agueles proporcionados por terceiros.

Em2012,dototal de 26 operacdes com lastro Residencial, representando
um montante de RS 4,08 bilhdes, 10 operacdes podem ser classificadas como
do tipo Sénior-subordinada, totalizando RS 3,13 bilhdes; ao passo que oito
operacgoes foram estruturadas utilizando a sobre-garantia como o principal
reforco de crédito, referentes a RS 509,5 milhdes. As outras oito operacdes

restantes nao se encaixam nessa classificacao.

Para mais informacoes sobre estas estruturas, incluindo representacoes
esquematicas, favor clicar nos links abaixo, que d&o acesso ao Dicionario
de Financas da Ugbar.

Estrutura Sénior-subordinada

Estrutura de Sobre-garantias

Quanto a Origem do Crédito

Algumas operacdes com lastro Corporativo que tém como devedor
uma Unica empresa ou grupo econdmico também podem ser classificadas.
Neste caso, o critério que dd nome as classificacdes sao os tipos de estrutura
utilizada para dar origem ao crédito que é posteriormente securitizado, sendo
eles o Build-to-suit e o Sale and Lease-back.

Estas estruturas sdo favorecidas quando os tomadores dos recursos
buscam financiar suas necessidades imobilidrias corporativas ou captar
recursos, para fins diversos, através do uso de seus imoveis.

Em 2012, do total de 76 operacbes com lastro Corporativo,
representando um montante de RS 5,51 bilhdes, 21 operacdes de Build-to-
suit foram estruturadas, totalizando RS 1,97 bilhdo; ao passo que apenas uma
operacao de Sale and Lease-back foi estruturada no valor de RS 75,9 milh6es
em termos de titulos emitidos no ano. As outras 54 operacdes restantes nao

se encaixam nessa classificacao.
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Para mais informacdes sobre estas estruturas, incluindo representacao
esquematica, favor clicar nos links abaixo, que dao acesso ao Dicionario
de Financas da Ugbar.

Estrutura Build-to-suit

Estrutura Sale and Lease-back
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Emissores

Em 2012 a CVM concedeu registro para funcionamento a trés
Securitizadoras Imobilidrias, dentre elas a REIT Securitizadora, a Unica do
grupo que ja realizou uma emissao de CRI. A tabela 8 abaixo traz estas trés
Securitizadoras Imobilidrias, incluindo suas respectivas datas de registro. Na
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sequéncia, a figura 48 apresenta o histérico anual do nimero de registros de
Securitizadoras Imobilidrias desde 1997. Observa-se que 0s trés registros de
2012 se aproximam da média verificada nos quatro anos anteriores e estao

bem abaixo do dpice de onze registros concedidos em 2005.

Securitizadoras Imobiliarias Registradas na CVM em 2012 TABELA 8
Securitizadora Imobiliaria Data de Registro
REIT 10/5/2012
MBK 23/7/2012
Aurea Securities 5/9/2012

Fonte: Ugbar

Numero de Securitizadoras Imobilidrias Registradas na CVM FIG. 48

Fonte: Ugbar
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Apesar de no ultimo ano 17' Securitizadoras terem emitido CRI, o nivel
de concentracao de mercado entre 0s emissores em termos de montante
permanece alto, com as cinco maiores emissoras respondendo por 88,4% do
total emitido em 2012 e por 86,4% do acumulado emitido desde 1999. As

figuras 49 e 50 mostram, respectivamente, a participacdo das Securitizadoras

' As emissdes da RB Capital Companhia de Securitizacdo e RB Capital Securitizadora foram somadas e as empresas contabilizadas
COmMo apenas uma.
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Imobilidrias por montante emitido de CRIem 2012 e de forma acumulada. Em
2012 a Nova Securitizacdo entrou no grupo dos maiores emissores do ano,
substituindo a PDG, porém esta Ultima se manteve entre as cinco maiores
pelo critério de montante emitido acumulado desde 1999. Os demais
participantes do grupo sdo 0s mesmos em ambos 0s casos, porém, vale notar
que a RB Capital, que foi a companhia que mais emitiu CRI em 2012, passou
no Ultimo ano a ser a maior emissora também em termos acumulados, com
25,3% do total.

Participacdo no Montante de Emissdes em 2012 por Securitizadora Imobiliaria FIG. 49

Fonte: Ugbar

RB Capital @ 52,6 %

Gaia @ 126%

Brazilian Securities @ 11,1 %
Nova Securitizacao @ 6,1 %
Cibrasec @ 59 %

Outras 11,6 %

Participacao Acumulada no Montante
de Emissoes por Securitizadora Imobiliaria FIG. 50

Fonte: Ugbar

RB Capital @ 253 %
Brazilian Securities @ 23,8 %
Cibrasec @ 19,1%
- Gaia @ 13,1%
PDG @ 51%

Outras @ 13,6 %

A tabela 9 lista as Securitizadoras Imobilirias que emitiram CRI em
2012 com suas respectivas datas de constituicdo e primeira emissdo, e
dados de composicao aciondria. Os dados de capital social, nimero de
acoes integralizadas e principais acionistas foram obtidos nos "Formulario
de Referéncia" de 2012 ou ultimo arquivo de "Informacdes Trimestrais"
disponiveis no site da CVM.
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Securitizadoras Imobiliarias que Emitiram em 2012

TABELA 9

Securitizadora

Beta

BI

Brasil Plural

Brazil Realty
Brazilian Securities

BRC

Cibrasec

Gaia

Habitasec

Infrasec

Nova Securitizagao
Patria
PDG

Polo Capital

RB Capital Companhia
de Securitizacado

RB Capital
Securitizadora

REIT

TRX

Data de

Constituicao

15/9/2004

22/11/2004

18/8/2010

14/9/2004

10/4/2000

2/1/2007

31/7/1997

11/7/2005

19/12/2007

27/10/2008

16/5/2007
26/5/1998
10/3/2008

31/5/2010

9/9/1998

17/11/1999

19/1/2011

22/1/2010

Data de
Primeira
Emissao

6/6/2005

19/7/2005

10/9/2011

14/6/2011

23/4/2001

3/12/2007

12/1/1999

10/8/2009

8/11/2010

2/5/2011

30/9/2011
21/10/2002
14/7/2009

30/6/2011

10/5/2000

6/7/2006

10/9/2012

10/10/2011

Montante
Emitido em
2012 (RS)

Principais
Acionistas

FIP Banif Primus Real

29.208.159
Estate
Bl Invest Part e Finangas
8.150.000 oo g,

Plural Capital
91.000.000 Empreendimentos e

Participacoes
300.000.006 Cyrela Brazil Realty

1067683.962 Brazilian Finance Real

Estate
19.000.000 Bresco Investimentos
[tau, Santander, IFC, BB
565021825 Investimentos, Caixa

Participacoes, POUPEX
e Banco Alvorada

GaiaSec Assessoria

1.211.238.847 ) .
Financeira

Vicente Postiga

272.191.998 ;
Nogueira
40343128 GPI Partl'opagoes e
Investimentos
585.635.000 André Luiz de Souza
34.291.347 Patria Investimentos
98.046.490 PDG Realty
Marcos Duarte Santos e
154.102.647 Claudio José Carvalho
de Andrade
3051462447 FIP RB Capital Real
Estate |
1095.905.963 FIP RB Capital Real
Estate |
30,000,000 REIT Con'sultorla de
Investimentos
33787956 TRX Investimentos

Imobilidrios

Numero e
Tipo de Aces
Integralizadas

ON -34.212.832

ON -1.250.000

ON - 172943

ON -10.282.444

ON —45.845.987

ON -453.440

ON - 66.003

ON -531.700

ON - 700.000

ON - 10.000

ON - 588487
ON - 465.047
ON - 13.625.538

ON -500.000

ON - 5.996.865

ON -2.725.244

ON - 1.000

ON -105.000

Capital Social
(R$)

20.223.000

1.250.000

143.797

10.282.444
100.229.000

453.440

68.475.000

532.000

700.000

10.000

588.487
465.047
13.625.538

500.000

15.482.912

13.614.230

1.000

105.000

das Securitizadoras Imobilidrias que emitiram em 2012.

Beta

A seguir sdo apresentadas algumas informacoes sobre as operacoes

No ano de 2012, a Beta Securitizadora realizou duas operacoes de

CRI totalizando RS 29,2 milhdes. As emissdes sao lastreadas em crédito

para pessoa juridica, assim como todas as outras operacoes realizadas

pela companhia desde 2005. As operacdes envolvem contratos de aluguel

na forma built-to-suit, onde a cedente se obriga a adquirir iméveis a fim

de reforma-los e adapté-los para a operacao de Call Centers, bem como a

realizar a sua expansao, adequando as necessidades da Atento Brasil S.A. A

figura 51 mostra o histérico das emissdes de CRI da companhia.
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Beta - Historico do Montante Emitido por Tipo de Devedor (em R$ milhdes) FIG. 51

Fonte: Ugbar
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pessoas juridicas, uma em 2006 e outra em 2005 quando iniciou no
mercado de securitizacdo. Em 2012 a Securitizadora Imobiliaria voltou a
operar no mercado de CRI, com uma operacdo no valor de RS 8,2 milhoes,
porém, diferentemente das duas anteriores, esta possui lastro em créditos
para pessoas fisicas. A figura 52 mostra a evolucao das emissdes de CRI da

companbhia por tipo de devedor.

Bl - Histérico do Montante Emitido por Tipo de Devedor (em R$ milhdes) FIG. 52

Fonte: Ugbar
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Brasil Plural

Em seu segundo ano atuando no mercado, a Brasil Plural realizou
em 2012 uma operacdo de CRI no valor de RS 91,0 milhdes lastreada em
um contrato de locacgao atipico devido pelas Lojas Americanas. A figura 53

mostra a evolucdo das emissdes de CRI da companhia por tipo de devedor.
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Brasil Plural - Histérico do Montante Emitido
por Tipo de Devedor (em RS milhdes) FIG. 53

Fonte: Ugbar
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Brazilian Securities

Atuando no mercado desde 2001, a Brazilian Securities emitiu, no
ano de 2012, o montante de RS 1,07 bilhdo através de 15 operacdes de CRI.
Deste total, 54,8% (RS 585,5 milh6es) sao referentes a operacdes lastreadas
em créditos para pessoas juridicas e 45,2% (RS 482,2 milhdes) a operacdes
lastreadas em CRI cujos devedores s&do pessoas fisicas. A figura 54 mostra a
evolucao das emissdes de CRI da companhia por tipo de devedor.

Brazilian Securities — Historico do Montante Emitido
por Tipo de Devedor (em R$ milhdes) FIG. 54

Fonte: Ugbar
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Brazil Realty
Em 2012 a Brazil Realty realizou uma operacao de CRI no valor de

RS 300,0 milhdes. Esta operacdo é lastreada em duas CCl representativas
de CCB destinadas ao financiamento de empreendimentos imobilidrios da
Cyrela Brazil Realty Empreendimentos e Participacdes. A figura 55 mostra a
evolucao das emissdes de CRI da companhia por tipo de devedor.
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Brazil Realty - Histérico do Montante Emitido
por Tipo de Devedor (em RS milhdes) FIG. 55

Fonte: Ugbar
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no valor de RS 19,0 milhdes. Esta operacdo possui lastro em crédito para
pessoa juridica. Mais especificamente, um contrato built-to-suit celebrado
entre a BRES Viracopos empreendimentos Imobilidrios e a Azul Linhas
Aéreas Brasileiras que tem por objetivo a construcdo de um prédio para
ser usado como centro de treinamento exclusivo, e posteriormente locado
para empresa aérea. A figura 56 mostra a evolucdo das emissdes de CRI da

companhia por tipo de devedor.

BRC - Histdrico do Montante Emitido por Tipo de Devedor (em R$ milhdes) FIG. 56

Fonte: Ugbar
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Cibrasec

Atuante no mercado de CRI desde 1999, a Cibrasec emitiu RS 565,0
milhdes em CRI no ano de 2012, sendo RS 373,3 milhdes (66,1%) lastreados
em contratos devidos por pessoas juridicas, RS 1509 milhdes (26,7%)
lastreados em contratos devidos por pessoas fisicas e RS 40,7 milhdes (7,2%)
de operacdes lastreadas por contratos devidos por ambos tipos de devedores.
A securitizadora realizou ao todo doze operacdes no ano. A figura 57 mostra
a evolucao das emissdes de CRI da companhia por tipo de devedor.
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Cibrasec - Histdrico do Montante Emitido por Tipo de Devedor (em RS milhdes)  FIG. 57

Fonte: Ugbar
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Gaia

Em 2012, a Gaia Securitizadora foi a companhia que realizou o maior
numero de operacdes de CRI, 27 no total, perfazendo o montante de RS 1,21
bilhdo. O histérico do montante por tipo de devedor mostra que em 2012
Pessoa Fisica representou 57,6% (RS 698,1 milhdes) das emissdes e que Pessoa
Juridica representou 42,4% (RS 513,2 milhoes). A figura 58 mostra a evolucao

das emissdes de CRI da companhia por tipo de devedor.

Gaia - Histérico do Montante Emitido por Tipo de Devedor (em RS milhdes) FIG. 58

Fonte: Ugbar
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Habitasec

A Habitasec realizou seis operacdes de CRI em 2012 totalizando
RS 272,2 milhdes. Cinco destas operacdes foram lastreadas em créditos cujos
devedores sao pessoas juridicas (RS 236,2 milhdes — 86,8%) e a outra foi uma
operacao na qual os devedores sdo de ambas as categorias - Pessoa Fisica e
Pessoa Juridica (RS 36,0 milhdes -13,2%). A figura 59 mostra a evolucao das

emissdes de CRI da companhia por tipo de devedor.
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Habitasec - Historico do Montante Emitido por Tipo de Devedor (em RS milhdes) FiG. 59

Fonte: Ugbar
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Infrasec

Em 2012, a Infrasec realizou uma emissao de CRI no valor de RS 40,3
milhdes. A estrutura da operacao foi um built-to-suit que teve como lastro
aluguéis devidos pela Peugeot Citroén do Brasil Automoveis. A figura 60
mostra a evolucdo das emissdes de CRI da companhia por tipo de devedor.

Infrasec — Historico do Montante Emitido
por Tipo de Devedor (em R$ milhdes) FIG. 60

Fonte: Ugbar
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Nova Securitizacao

A Nova Securitizacdo emitiu em 2012 o montante total de RS 585,6
milhdes no mercado de CRI, através de trés operacdes. Assim como as
emissdes doano de 2011, os CRI emitidos este ano possuem pessoas juridicas
como devedores dos contratos que lastreiam as operacoes. A figura 61

mostra o histérico das emissdes de CRI da companhia por tipo de devedor.
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Nova Securitizacdo - Histérico do Montante Emitido
por Tipo de Devedor (em R$ milhées) FIG. 61

Fonte: Ugbar
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Patria

Em 2012 a Patria Securitizadora realizou uma operacdo no montante de
RS 34,3 milhdes em emissdes de CRI. A securitizadora atua no mercado desde
2002 e todos seus CRI sao lastreados em créditos para pessoas juridicas. O CRI
emitido em 2012 é lastreado por um contrato de locacao atipico celebrado
pela Gerdau Acos Longos para o desenvolvimento de empreendimento
imobiliario. A figura 62 mostra o histérico das emissdes de CRI da companhia,

por tipo de devedor.

Patria - Histérico do Montante Emitido por Tipo de Devedor (em R$ milhdes) FIG. 62

Fonte: Ugbar
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PDG

A PDG Securitizadora, no ano de 2012, emitiu o montante total de
RS 98,0 milhdes em trés operacdes de CRI. Uma operacdo cujo devedor é
pessoa juridica no total de RS 50,0 milhdes (51,0%) e as outras duas, que
totalizam o montante de RS 48,0 milhdes (49,0%), foram estruturadas na
forma sénior-subordinada e possuem devedores pessoas fisicas. A figura 63

mostra a evolucao das emissdes de CRI da companhia por tipo de devedor.
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PDG - Histdrico do Montante Emitido por Tipo de Devedor (em R$ milhdes) FIG.63

Fonte: Ugbar
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Polo Capital
A Polo Capital Securitizadora emitiu no ano de 2012 o total de RS 154,1

milhdes em CRI, através de quatro operacdes. As operacoes foram lastreadas
em créditos cujos devedores sdo pessoas fisicas (RS 103,7 milhdes — 67,3%)
ou pessoas juridicas (R$ 50,4 milhdes — 32,7%). A figura 64 mostra a evolucao

das emissdes de CRI da companhia por tipo de devedor.

Polo Capital - Histérico do Montante Emitido
por Tipo de Devedor (em R$ milhdes) FIG. 64

Fonte: Ugbar
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RB Capital Companhia de Securitizacdo

As nove operacoes de CRI da RB Capital Companhia de Securitizacdo
realizadas em 2012 totalizaram R$ 3,95 bilhdes. A operacdo que possui a série
de CRI comprada pelo FGTS (RS 2,51 bilhoes - 36,4%) foi a Unica emitida pela
companhia no Ultimo ano cujos devedores do lastro sao pessoas fisicas. As
demais operacdes sao lastreadas por contratos devidos por pessoas juridicas
(R$ 1,44 bilhao - 63,6%). A figura 65 mostra a evolucdo das emissdes de CRI

da companhia por tipo de devedor.
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RB Capital Companhia de Securitizacao
Histérico do Montante Emitido por Tipo de Devedor (em R$ milhdes) FIG. 65

Fonte: Ugbar
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RB Capital Securitizadora

Em 2012 a RB Capital Securitizadora realizou 13 operacdes de CRI
no valor total de RS 1,10 bilhdo. Assim como todas as outras operacoes ja
realizadas pela securitizadora, os devedores sao pessoas juridicas. A figura 66
mostra a evolucdo das emissdes de CRI da companhia por tipo de devedor.

RB Capital Securitizadora - Histérico do Montante Emitido
por Tipo de Devedor (em R$ milhdes) FIG. 66

Fonte: Ugbar
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REIT

A REIT obteve seu registro no primeiro semestre de 2012, e iniciou
suas atividades, através da emissao de CRI, no segundo semestre do ano. Foi
realizada uma operagao no valor de RS 30,0 milhdes. Esta emissdo é lastreada

em contratos de locacao tipicos devidos por lojistas.

IRX
Em 2012, a TRX Securitizadora, que comecou a emitir os primeiros
CRI'no ano passado, emitiu mais um CRI no montante de RS 33,8 milhoes. A
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operacao é lastreada em crédito para pessoa juridica, mais especificamente,
um contrato de locacao built-to-suit de um empreendimento imobilidrio a ser
construido na cidade de Salvador, na Bahia. A figura 67 mostra a evolucao

das emissdes de CRI da companhia por tipo de devedor.
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TRX - Histdrico do Montante Emitido por Tipo de Devedor (em R$ milhdes)  FIG 67

Fonte: Ugbar
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Cedentes

Os cedentes de créditos imobiliarios para CRI Pessoa Fisica e CRI
Pessoa Juridica se concentram em trés atividades econémicas: Atividades
Imobilidrias, Construcao e Intermediacdo Financeira. O dominio das
empresas de Atividades Imobilidrias é notorio e representa cerca de 60,0% da
quantidade de empresas que cederam créditos para as operacoes realizadas
em 2012 de CRI Pessoa Fisica e bem proximo a 70,0% para as operacdes de
CRI Pessoa Juridica. As empresas de intermediacao financeira representam
menos de um sexto do total dos cedentes de CRI Pessoa Fisica e menos de
um quinto do total dos cedentes de CRI Pessoa Juridica.

As figuras 68 e 69 apresentam as distribuicées do nimero 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 2012.

Numero de Cedentes de CRI Pessoa Fisica
por Atividade Econémica - Ano 2012 FIG. 68

Fonte: Ugbar
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Numero de Cedentes de CRI Pessoa Juridica
por Atividade Econémica - Ano 2012 FIG. 69

Fonte: Ugbar
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Mercado Secundario

Nos ultimos cinco anos o montante anual de negdcios de CRI,
composto pela soma dos negocios registrados na BM&FBOVESPA e na CETIP,
vem crescendo marcadamente, tendo dobrado anualmente entre os anos
de 2008 e 2011. Em 2012 o crescimento foi menos acentuado que nos anos
anteriores, com um crescimento de 23,7%. Analisando apenas os numeros
da CETIP, um novo recorde de RS 13,30 bilhdes foi alcancado para o valor
anual de montante negociado. Por outro lado, o volume negociado na
BM&FBOVESPA, bem mais reduzido, subiu relativamente em 2012, mas nao
alcancou a metade do recorde histérico registrado em 2005.

Na figura 70 é exibida a evolucdo histérica anual do montante
consolidado de CRI negociado, decomposto entre os volumes de negocios
que foram registrados na CETIP e aqueles negociados na BM&FBOVESPA.

Negocios de CRI na CETIP e BM&FBOVESPA
Evolugao Histdrica (em R$ milhoes) FIG. 70

Fonte: CETIP / Ugbar
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Mesmo com o crescimento verificado anualmente desde 2007, boa
parte deste volume ascendente, que a primeira vista poderia ser classificado
como mercado secundario, corresponde a negdcios mais vinculados ao
mercado primdrio. Uma parte significativa dos negocios ainda é realizada
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bem proxima a data de emissao dos CRI.

Entretanto, nos ultimos anos se verificou uma tendéncia progressiva
no sentido de um desenvolvimento de um mercado mais genuinamente
secundario, registrando-se uma diminuicao relativa do volume negociado de
CRI proximo da data de sua emissao. A participacao do montante negociado
de CRI, em conjunto na BM&FBOVESPA e aquele registrado na CETIP, em
até 180 dias da data de emissao, decresceu de 85,5%, em 2010, para 76,2%,
em 2011, e agora para 51,8%, em 2012. Apesar da diminuicdo relativa, este
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numero permanece significativo, acontecendo ainda mais da metade dos
negocios de CRI em data préxima a sua emissao. Assim, para se atingir um
estagio de desenvolvimento mais consolidado de mercado secundério ainda

é necessario que se reduza bem esta participacao.

Investidores

A figura 71 apresenta a composicdo, por classe de investidor, do
montante adquirido de CRI nas emissdes ocorridas em 2012. A distribuicdo
teve como base uma amostra correspondente a 61,4% da totalidade
do montante emitido no ano, fatia a qual a Ugbar obteve acesso para o
mapeamento de seus investidores.

A primeira vista, destaca-se a participacdo do Fundo de Garantia do
Tempo de Servico, o qual permaneceu como o principal investidor de CRI. A
alteracdao no ultimo ano se deu em relacdo ao aumento da sua participacdo
relativa. Enquanto em 2011, 27,6% do montante emitido foi objeto de
investimento pelo FGTS, em 2012 este percentual saltou para 37,4%. Isto
decorreu do mandato de alocagao de até R$ 2,50 bilhdes para aplicacdo em
CRI, de acordo com o préprio orcamento do FGTS para 2012. Efetivamente, o
fundo adquiriu RS 2,19 bilhdes em CRl em 2012.

O aumento da participacao da categoria de investidor Pessoas Fisicas,
agora a segunda maior na composicao respondendo por 18,8% do total, e
a queda da categoria Bancos Comerciais sao as alteracdes de destaque na
composicdo do mercado este ano vis-a-vis a do ano anterior. Outrora principal
investidor de CRI, com participacdo de 33,6% do total em 2011, os bancos
comerciais foram responsaveis por apenas 6,9% dos investimentos nestes
titulos no ultimo ano. Uma provavel causa para esta queda foi mencionada
na edicao do Anudrio do ano passado. A Resolucdo n° 3.932 do Banco Central
determina que os CRI elegiveis para o cOmputo rumo a exigibilidade das
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alocacdes minimas de financiamentos imobilidrios com recursos captados
em depositos de poupanca nao podem mais ter lastro em aluguéis. Desta
forma, parte da demanda de CRI por parte dos bancos comerciais deixou de
se justificar por conta da perda deste atrativo.
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Por fim, as entidades de previdéncia privada registraram participacao
de 2,3% no montante emitido de CRI em 2012. Ainda que isto signifique
um aumento quando comparado ao desempenho do ano passado, esta
categoria ainda esté entre aquelas com menor participagao.

Composicao do Montante Emitido de CRI em 2012
por Classe de Investidor (% de Montante) FIG. 71

Fonte: Ugbar
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FGTS 374 %

Pessoas fisicas 18,8 %

Fundos de investimento

[ ]

o
Instituicoes financeiras @ 15,0 %

O 147%

[ ]

Bancos comerciais 6,9 %
Entidades de previdéncia privada 23%

Outros @ 4,9%

COTAS DE FIDC IMOBILIARIO

Os Fundos de Investimento em Direitos Creditérios (FIDC) tornam
possivel o financiamento de diversos setores da economia através do
direcionamento de parte preponderante de seu patrimdnio a aquisicao
de diversos tipos de recebiveis, inclusive créditos de origem imobiliaria.
Apesar de estarem longe de figurar entre as principais categorias de ativos
investidos pelos FIDC, créditos imobilidrios vém apresentando crescimento
incremental nos ultimos anos.
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Termos e Condi¢oes

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

mobilidrios que correspondem a fracbes ideais do patrimoénio desses fundos.

Emissor Cada FIDC, é uma comunhao de recursos que destina parcela preponderante
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de seu Patrimoénio Liquido (acima de 50,0%) para a aplicacdo em direitos
creditérios. Os FIDC podem ser constituidos sob a forma de condominio
aberto ou fechado e ter prazo de duracédo 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 operacoes realizadas nos segmentos financeiro, comercial, industrial,
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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 aquisicao pelo
fundo, (i) que sejam decorrentes de receitas do poder publico (inclusive
autarquias e fundacoes), (iii) que resultem de acdes judiciais em curso,
constituam objeto de litigio ou tenham sido judicialmente penhorados ou
dados em garantia, (iv) cuja constituicdo ou validade juridica da cessao ao
fundo seja considerada um fator preponderante de risco, (v) que sejam
originados de empresas em processo de recuperacao judicial ou extrajudicial,
além de (vi) quaisquer outros créditos nao enquadraveis naqueles permitidos
aos FIDC Padronizados.

Garantia  Os direitos creditérios 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 prépria instituicdo administradora do FIDC ou em instituicées financeiras
devidamente autorizadas pela CVM a prestar servicos de escrituracao 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 balcéo
organizado.

Classe  Sdo admitidas cotas de classe sénior, que possuem preferéncia para efeitos de

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

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

acordo com os termos e condicdes especificados no regulamento do fundo.
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Fundo fechado — As cotas sé podem ser resgatadas em situagoes especificas,
tais como: (i) no término do prazo de duracao 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, sdo amortizadas: (a)
em datas preestabelecidas no regulamento do fundo; ou (b) em virtude de
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decisdo da assembleia geral de cotistas.

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

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

Distribuicdo  Por intermédio de instituicoes integrantes do sistema de distribuicdo de

valores mobilidrios autorizadas a exercer esta atividade pelo Banco Central
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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 podem subscrever ou adquirir cotas de FIDC Investidores
Qualificados, conforme instrucdo especifica da CVM que define o termo.

Apesar das cotas de FIDC ndo possuirem um valor unitdrio minimo
estabelecido, o investimento minimo para aplicacdo em cotas de FIDC
Padronizados é de RS 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 cessao ou transferéncia,

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

Fundo fechado — as cotas podem ser transferidas mediante termo de cessao e
transferéncia, assinado pelo cedente e pelo cessiondrio, 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.

Liquidacdo Financeira  CETIP ou BM&FBOVESPA.

Ambiente de Negociacdo  CetipNet, Somafix e BovespaFix.

Em 2012 foram registrados na Comissao de Valores Mobilidrios (CVM)
trés novos FIDC que investem preponderantemente em créditos imobiliarios.
Frente aos anos anteriores, como mostra a figura 72, nota-se uma constancia
no numero de novos fundos registrados a cada ano, com este ritmo se

mantendo inclusive em 2012.
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Numero de FIDC Imobiliarios Registrados na CVM FIG. 72

Fonte: Ugbar
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Contudo, sob a perspectiva da evolucao historica de emissdes
consolidadas de cotas FIDC com lastro imobiliario, 2009 foi um ano de maior
volume e 2011 e 2012 registraram niveis histéricos intermedidrios. Essa

trajetéria oscilante é ilustrada pela figura 73.

Histérico do Montante de Emissoes de
Cotas de FIDC Imobiliarios (em RS milhoes) FIG. 73

Fonte: Ugbar
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O valor do Patriménio Liquido (PL) consolidado dos nove FIDC
Imobiliarios em operagao em 31 de dezembro de 2012 alcancou a maxima
historica de RS 796,0 milhdes, equivalente a 1,5% do PL da indUstria de FIDC.
Frente ao final de 2011, isso representa um expressivo crescimento de 29,2%
no PL dos FIDC Imobilidrios. Na figura 74 vé-se que a cada ano existe um
incremento no PL em relacdo ao ano anterior, ainda que a série parta de uma

base bastante reduzida.
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Historico do Patrimonio Liquido de FIDC Imobiliarios (em R$ milhées) FIG. 74

Fonte: Ugbar
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A tabela 10 lista os nove FIDC imobilidrios em operacéo no final de
2012, incluindo alguns de seus dados principais. Destes, dois fundos séo

estreantes, pois comecaram suas operacoes durante o ano passado: o FIDC
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BS Crédito Imobilidrio e o FIDC Supera Integral - Desenvolvimento Urbano.

Lista de FIDC Imobiliarios TABELA 10
Atico Imobiliarios Socopa ATSACIHEE Banco Paulista Ernst &Young Abengoa Brasil 67.449.113
Recursos Terco
Brisbane Banco Modal bRt i Banco Modal PwC Diversos 7.679.762
de Recursos
BS Crédito Imobiliario Oliveira Trust Oliveira Trust Oliveira Trust n.d. Brazilian Securities ~ 7.827.277
Buriti Imobilirios Oliveira Trust Oliveira Trust Oliveira Trust Howarth Diversos 51.263.461
Caixa )
Caixa RB Capital Habitacdo Econdmica "B ;apltal Citibank Ernst &Young Diversos 406.914.314
Investimentos Terco
Federal
Gafisa Crédito Imobiliario Oliveira Trust Oliveira Trust Deutsche Bank KPMG Gafisa 21.217.953
GP Aetatis Il Imobilidrios Oliveira Trust HISHSSItY Oliveira Trust KPMG Diversos 101.514.132

Investimentos

Hortoville Emp.

Greenville Intrag Intrag [tad Unibanco PwC Imob. e Gobi 129.168.475
Emp. Imob.
Scopel
supera Intggral 3 CRV Intggral Banco Santander Ermst & Young Desenvolvimento ~ 2.987.897
Desenvolvimento Urbano Investimentos Terco Urbano
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CEDULAS DE CREDITO IMOBILIARIO (CCI)

As Cédulas de Crédito Imobilidrio foram regulamentadas em 2004, a
partir da entrada em vigor da Lei n° 10.931. Fruto de uma demanda evolutiva
do mercado, as CCl representaram um substancial avanco operacional para

o setor de securitizacdo imobiliria, simplificando e deixando agil o processo
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de cessdo de créditos. O desempenho do mercado de CCl estd fortemente
relacionado com o de Certificados de Recebiveis Imobilidrios, correlacéo esta
que se explica devido ao fato da CCl constituir o principal instrumento lastro
utilizado nas emissoes de CRI. Devido a esta importancia do papel da CCl no
mercado de securitizacado, esta secdo é dedicada a andlise de desempenho
deste titulo.
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Termos e Condicoes

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

(CCl) poderd 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 fracionérias poderdo ser emitidas de uma sé
vez, ou ao longo do tempo, desde que o sejam antes do vencimento da
obrigacao que elas representam.

A CCl é um titulo executivo extrajudicial exigivel pelo valor apurado de acordo
com as clausulas e as condicdes pactuadas no contrato que Ihe deu origem.

Emissor  Credor do crédito imobilidrio. A emisséo e a negociacdo de CCl independem

de autorizacdo do devedor do crédito imobilidrio que ela representa.

Lastro Créditos Imobiliarios.

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

garantido por garantia real imobilidria, a emissdo da cédula deverd ser
averbada em registro de imdéveis, 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 liquidacdo financeira de
titulos privados autorizados pelo Banco Central do Brasil.

Pagamento Pagamentos de principal e juros sao feitos em parcelas periddicas ou Unica no

vencimento, conforme condicdes estabelecidas no instrumento que lhe deu
origem.

Negociacao Diretamente entre as partes interessadas.
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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 cessdo do crédito representado por CClimplica automatica transmissao das
respectivas garantias ao cessionario, sub-rogando-o em todos os direitos
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representados pela cédula, ficando o cessionério, no caso de contrato de
alienacéo fiduciéria, investido na propriedade fiduciaria.

A cessdo 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.
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Liquidacdo Financeira  Por meio do Sistema de Registro ou Negociacéo, ou conforme as condicdes

estabelecidas no instrumento que formaliza a negociacao das CCl.

Apds um crescimento vigoroso em 2011, atingindo RS 22,16 bilhdes
—quase o dobro do verificado no ano anterior- em 2012 o montante de
depdsitos de CCl na CETIP retornou aos patamares de 2010, fixando-se em
RS 12,42 bilhdes. Apesar da acentuada queda, ilustrada na figura 75, este
desempenho estd em linha com o declinio também verificado no mercado
de CRI, com reducdo no volume anual de emissdes em comparacdo com o

ano anterior.

Depdsitos de CCl na CETIP - Evolucao Historica (em R$ milhoes) FIG. 75

Fonte: CETIP
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Quando é observada a composicdo do montante de depdsitos de CCl
na CETIP, segmentada pelo critério de prazo final dos titulos, nota-se que
61,2% do montante corresponde a CCl com vencimento superior a dez anos.
Como indicado na figura 76, também existe uma proporcdo ndo desprezivel
(12,8%) de titulos com prazo de até cinco anos.
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Depésitos de CCl na CETIP
Composicao por Faixa de Prazo Final (% de Montante) FIG. 76

Fonte: CETIP
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A figura 77 mostra que o montante em estoque de CCl na CETIP havia
crescido de RS 24,29 bilhdes, no final de 2010, para RS 43,79 bilhdes, no final de
2011, 0 equivalente a80,2% no periodo.No ano de 2012 a taxa de crescimento
do estoque de CCl se reduziu, mas ainda cresceu 21,7% e elevou o0 montante
para o valor recorde de RS 53,29 bilhdes. Como o prazo médio destes titulos é
bem superior a um ano e como 0s depdsitos vinham crescendo anualmente
até 2011, o montante em estoque no Ultimo ano aumentou mesmo com a
queda verificada no valor anual de montante depositado.

Estoque de CCl na CETIP - Evolugao Historica (em R$ milhdes) FIG. 77

Fonte: CETIP
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E exposta na figura 78 a composicao do estoque de CCl na CETIP,
no final de 2012, por indexador utilizado na remuneracéo. A distribuicdo do
mercado por este indicador é bastante equitativa entre os principais indices
— cabendo ao IPCA e a TR a maior participacao no total. Conforme pode ser
verificado nas respectivas secoes, este quadro difere substancialmente do
que ocorre no mercado de LCl, mas replica em boa medida o perfil referente
ao mercado de CRI.
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Estoque de CCl na CETIP - Composicdo por Indexador (% de Montante) FIG.78

Fonte: CETIP
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O forte crescimento no volume de CCl negociado na CETIP observado
durante o ano de 2011, mais que duplicando o desempenho do ano anterior,
ndo teve prosseguimento no comportamento das negociacdes em 2012,
Né&o obstante o volume de RS 2,62 bilhdes em negociacdes registradas em
2011, no ultimo ano este decresceu para RS 1,39 bilhdo, o equivalente a uma
retracdo de 47,1% neste indicador. Entretanto, como exibe a figura 79, este
valor é préximo da média verificada nos trés anos anteriores a 2011.

Negociacoes de CCl na CETIP - Evolucao Histoérica (em R$ milhoes) FIG. 79

Fonte: CETIP
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CAPITULO QUATRO

RANKINGS DE 2012

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 2012 e de forma
consolidada;

m mostrando as alteracoes nas posicoes
comparativamente ao Ranking do ano

anterior.



MERCADO DE CAPITAIS

EXCELENCIA E TRADICAO NA ASSESSORIA A EMPRESAS,
INSTITUIGOES FINANCEIRAS E FUNDOS DE INVESTIMENTO
EM OFERTAS NOS MERCADOS BRASILEIRO E INTERNACIONAL.

SouzA, CESCON, BARRIEU & FLESCH
ADVOGADOS

SAO PAULO RIO DEJANEIRO BELO HORIZONTE BRASILIA SALVADOR WWW.SCBF.COM.BR



INTRODUCAO

Uma leitura detalhada dos rankings publicados nesta edicao do

Anudrio aponta para um mercado de financas estruturadas em 2012 que
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continua em processo de transformacédo iniciado em 2011. Porém, esta

RANKINGS DE 2012

transformacao ja indica um estdgio mais avancado, tendo as mudancas
ocorridas em 2011 em relacdo a alguns dos principais participantes j& se
consolidado. Complementarmente, eventos importantes como a entrada de
novos participantes e diversas trocas de posicdes nos rankings, compuseram
a dinamica do mercado no ultimo ano.

Abaixo é desenvolvida uma andlise dos rankings em 2012, trazendo
as principais operacdes e movimentacdes de posicionamento entre 0s
participantes de mercado que ocorreram no ano.
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MERCADO PRIMARIO

Em 2012 o Fundo de Garantia do Tempo de Servico (FGTS), através
de seu administrador, a Caixa Econdmica Federal, voltou a atuar como
investidor no mercado de securitizacdo de forma significativa, adquirindo
aproximadamente R$ 2,20 bilhées em CRI no ano. Como consequéncia, 0s
rankings baseados no montante emitido foram fortemente influenciados por
essas emissoes.

No ano foram emitidos 124 CRI de classes sénior, subordinada e Unica.
Comparativamente ao ano anterior, houve um aumento no montante médio
emitido por titulo de RS 69,9 milhées em 2011 para RS 77,3 milhdes em 2012.
Por sua vez, os dez maiores titulos representaram 49,5% do total emitido,
contra 37,3% no ano anterior. As trés maiores emissées de CRI do ano foram
feitas pela mesma securitizadora, a RB Capital Companhia de Securitizacéo.
Duas delas, as séries 752 e 762 da primeira emissao desta securitizadora, nos
valores de RS 2,15 bilhdes e RS 322,2 milhdes respectivamente, fazem parte
da operacao que teve o FGTS como investidor (titulos sénior) e sdo lastreados
por contratos de financiamentos imobilidrios de unidades residenciais
concedidos pela Caixa Econdmica Federal. A referida 752 série corresponde
atualmente ao maior CRI ja emitido desde o inicio do mercado, tendo
ultrapassado o antigo recorde de RS 1,86 bilhdo registrado em 2011 pela
312 série da quarta emissao da Gaia, operacao esta que também teve o FGTS
como investidor.

O mercado de Securitizadoras Imobilidrias apresentou mudancas
em 2012. Como consequéncia, alteracbes sao observadas nos niveis de
concentracdo desta industria e seus respectivos rankings. Em 2012, as cinco
maiores securitizadoras por montante emitido responderam por 88,4% do
total emitido, cinco pontos percentuais abaixo da fatia percentual que as cinco
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maiores obtiveram em 2011. A RB Capital, representada pelas securitizadoras
RB Capital Securitizadora e RB Capital Companhia de Securitizacao, que
em 2011 havia sido a quarta colocada, assumiu a primeira colocacdo em
2012. As emissdes no ano realizadas pelo grupo somaram RS 5,05 bilhoes,

RANKINGS DE 2012

representando mais da metade do total captado em todas as operacoes.
Os resultados alcancados pela RB Capital se revelam téo relevantes mesmo
quando a operacao com o FGTS é desconsiderada. Mesmo sem os créditos
desta operacdo, a RB Capital mantém a primeira colocacdo do ranking
com emissdes equivalentes a mais que o dobro do emitido pela segunda
colocada do ranking, a Gaia. Esta, por sua vez, apoés ter sido a securitizadora
que mais emitiu CRI em 2011, foi a segunda colocada do ranking de
montante emitido em 2012 com RS 1,21 bilhao (12,6%). Brazilian Securites,
Nova Securitizacao e Cibrasec ocuparam as posicoes seguintes do ranking,
tendo emitido RS 1,07 bilhdo (11,1%), RS 585,6 milhdes (6,1%) e RS 565,0
milhoes (5,9%), respectivamente.
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A Gaia ocupou a primeira posicdo no ranking de securitizadoras,
quando o critério é o de numeros de operacoes realizadas no ano, com 27
operacoes (26,5%). A securitizadora havia ocupado a quarta posicao em
2011, por este critério. Nas posicoes subsequentes deste ranking figuram a RB
Capital, com 22 operacdes (21,6%) e a Brazilian Securites, com 15 operacoes
(14,7%) realizadas.

O forte desempenho da RB Capital em 2012 fez com que a empresa
se tornasse a maior emissora de CRI em termos consolidados desde
1999, ultrapassando a Brazilian Securities e a Cibrasec. Desde o inicio do
mercado de CRI, a RB Capital emitiu RS 11,72 bilhdes (25,3%), seguida
por Brazilian Securites, que emitiu RS 10,98 bilhdes (23,8%), e Cibrasec,
que emitiu RS 8,84 bilhdes (19,1%). No ranking de nimero de operacoes
consolidado ndo houve alteracdes nas primeiras posicdes, a Brazilian
Securites permanece na lideranca com 191 (25,7%) operacdes ja realizadas.

Dentre as emissdes de cotas de FIDC com lastro imobilidrio ocorridas
em 2012, a maior delas para um novo fundo —-R$ 40,7 milhdes do FIDC Buriti
Imobilidrios— fez com que este fundo passasse para a quinta colocacdo no
ranking consolidado deste tipo de titulo, com R$ 84,7 milhdes. Porém, a maior
emissao absoluta em 2012 foi a do FIDC Caixa RB Capital Habitacdo, que
realizou uma nova captacao no valor de R$ 150,0 milhoes.

No mercado de Fll, a maior emissdo de cotas do ano ficou a cargo do
FIl BB Progressivo Il (RS 1,59 bilhdo —13,9%), sequido pelas emissdes dos FlI
Votorantim Securities Il (RS 769,0 milhdes — 6,7%) e Fll Kinea Renda Imobiliaria
(R$ 670,71 milhdes — 5,8%). O FIl BB Progressivo Il ¢ um fundo que possui em

sua carteira agéncias bancarias do Banco do Brasil, o Fll Votorantim Securities
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lll investe em uma carteira diversificada de CRI e o FIl Kinea Renda Imobiliaria
investe em imoveis, preponderantemente, do setor comercial (escritorios).

Apesar do grande montante emitido, nenhum destes fundos
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conseguiu desbancar a posicao de lideranca do Fll Porto Maravilha, que em
termos consolidados emitiu RS 3,50 bilhdes. O Fll BB progressivo I, que iniciou
operagao este ano, ja ocupou a segunda colocacdo deste ranking, enquanto
que o Fll Kinea Renda Imobilidria passou para a terceira posicao deste ranking
com as emissdes realizadas durante o ano. O FIl Votorantim Securities Il

OCUpOU a oitava posicao deste ranking.

MERCADO SECUNDARIO
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Nos rankings de negociacdes de CRI e de cotas de FIDC com lastro
imobilidrio foram considerados os negdécios registrados na CETIP e os
realizados na BM&FBOVESPA. Embora denominado Mercado Secundério,
vale ressaltar que, apesar de mudancas apresentadas em 2012, grande parte
dos negdcios de CRI registrados na CETIP, por suas caracteristicas, estdo mais
vinculados ao mercado primario do que ao secundario.

O CRI mais negociado em 2012 foi a 1742 série da primeira emissao
da Brazilian Securites, que teve RS 1,50 bilhdo (11,0%) negociado em apenas
uma transacao. A 2792 série da primeira emissao da Brazilian Securities e a 92
série da quinta emissao da Gaia ocuparam as segunda e terceira colocacoes,
respectivamente. Quando se analisa a quantidade de negdcios, estes dois
ultimos titulos também figuram, respectivamente, nas segunda e terceira
posicoes. O CRI que foi mais negociado durante o Ultimo ano foi a 2422 série
da primeira emisséo da Brazilian Securities, com 386 negdcios realizados,
responsavel por 10,1% do ndmero total de negocios.

No mercado secunddrio de cotas de FIDC com lastro imobilidrio os
valores s&o bem menores. Apenas dois titulos foram negociados em 2012:
a cota sénior do FIDC Greenville (RS 44,0 milhdes) e a cota do FIDC Buriti
Imobilidrios (RS 6,6 milhdes), as quais ocuparam, respectivamente, as segunda
e quinta posi¢cdes do ranking consolidado por montante negociado.

O destaque do mercado secundério de cotas de Fll em 2012 ficou
por conta daquelas do FlI BB Progressivo II, que mesmo tendo participado
de apenas onze pregdes No ano, pPois comegou a ser negociado na
BM&FBOVESPA somente em 12 de dezembro, foi o que teve o maior
montante negociado (RS 546,4 milhdes - 155%) e a segunda maior
quantidadedenegdcios (30.840negdcios—10,0%).Em termos de montante,
as cotas do FIl BTG Pactual Corporate Office Fund foram as segundas mais
negociadas (RS 390,6 milhdes — 11,1%) e as do Fll Kinea Renda Imobiliaria
foram as terceiras (RS 338,4 milhdes — 9,6%). Neste ranking vale também
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destacar que as cotas de Fll BTG Pactual Fundo de Fundos, Fll XP Gaia Lote
I, FIl Rio Negro, FIl Maxi Renda e FIl CSHG Real Estate também superaram a
marca dos RS 100,0 milhdes anuais negociados. Quando ordenadas pelo
numero de negdcios, as cotas do FIl XP Gaia Lote | ocuparam a primeira

RANKINGS DE 2012

posicao com 31.487 negdcios (10,2%), sequidas pelas do FIl BB Progressivo |l
(30.840 negdcios - 10,0%) e as do FIl BTG Pactual Fundo de Fundos (30.258
negocios — 9,8%),.

Nos rankings de rentabilidade, a cota do Fll Memorial Office liderou
os de variacdo de preco e rentabilidade efetiva (TIR) com rentabilidades de
71,6% e 84,3% no ano, respectivamente. J& nos rankings de dividend yield
estimado e realizado, a primeira posicao ficou com a cota do Fll Fator Verita
com 13,8% e 15,3% respectivamente. A lideranca das cotas do FIl Memorial
Office é explicada, em grande parte, pela desvalorizacdo do preco das cotas
em 2011, devido ao aumento da taxa de vacancia dos escritdrios do Unico

imovel que o fundo possui, ocorrida apds um locatario anunciar uma grande
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devolucao de andares. O preco médio mensal desta cota registrou seu menor
patamar histérico em agosto de 2011, de RS 94,53, e fechou 0 ano um pouco
acima da minima histérica em RS 119,14. O fundo iniciou 0 ano de 2012 com
baixo nivel de distribuicdo de rendimentos, consequéncia da sua fragil receita
de aluguel, porém, com a queda na taxa de vacancia e o respectivo aumento
na receita de aluguel, o fundo aumentou em mais de 70,0% o nivel de
distribuicao, fatores que contribuiram para a valorizacdo de 71,6% do preco
médio e para a rentabilidade efetiva de 84,3% das cotas em 2012. J4 o Fll Fator
Verita, cuja cota liderou os rankings de dividend yield, ¢ um fundo que investe
preponderantemente em CRI, ou seja, sdo classificados como Fll de Renda
Fixa e, como tais, tendem a apresentar dividend yield esperado mais alto que
os FIl gue investem em imoveis.

Outra marca expressiva que no Ultimo ano foi superada por mais
alguns Fll é a capitalizacdo de mercado acima de RS 1,00 bilhdo. Em dezembro
de 2012 seis fundos j& haviam superado tal cifra. Juntos, estes seis fundos
representavam RS 9,49 bilhdes em capitalizacdo de mercado, o equivalente
a 38,1% do valor total consolidado. O maior Fll ao final de 2012 era o novato
FIl BB Progressivo Il, com R$ 1,89 bilhdo (7,6%) de valor de mercado, seguido
por Fll Opportunity, com RS 1,84 bilhdo (7,4%), FIl Kinea Renda Imobiliaria,
com RS 1,84 bilhdo (7,4%), FIl BTG Pactual Corporate Office Fund com R$ 1,69
bilhao (6,8%), FIl CSHG Real Estate com RS 1,15 bilhdo (4,6%) e FIl CSHG Brasil
Shopping com R$ 1,08 bilhéo (4,3%).

No ranking de floata primeira colocacdo foi ocupada pela cota mezanino
do FIl RB Capital Prime Realty Il, com um valor de 137,8%. No entanto, esta
cota foi negociada apenas em dois pregdes do ano. Em segundo e terceiro
lugares apareceram as cotas do Fll XP Gaia Lote | e do FIl Aesapar, com floats
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de 116,5% e 112,0%, respectivamente. Ja no ranking de pregdes, dez cotas de
Fll empataram, tendo sido negociadas em 100,0% dos pregdes de 2012. Para

efeito de comparacao, em 2011, apenas um titulo havia alcancado tal marca.

RANKINGS DE 2012

ENTIDADES EMISSORAS

Assim como no ranking de montante emitido por Securitizadora
Imobiliaria, a importante mudanca no ranking de saldo devedor dos CRI a
vencer ficou a cargo da RB Capital. A companhia alcancou a primeira posicéo
com R$ 9,38 bilhdes (27,6%), ultrapassando a Brazilian Securities que figurou
com a segunda posicao (RS 8,83 bilhdes — 26,0%). Nas demais posicoes
deste ranking e no de nimero de operacdes a vencer nao houve mudancas
relevantes.

O ranking de FIDC Imobilidrios medidos pelo montante de patriménio

liquido permaneceu praticamente inalterado do final de 2011 para 2012.
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O FIDC Caixa RB Capital Habitacdo manteve a primeira colocacdo com
patrimoénio de RS 406,9 milhdes (51,1%), seguido pelo FIDC Greenville e o
FIDC GP Aetatis Il Imobilidrios com montantes de RS 129,2 milhdes (16,2%) e
RS 101,5 milhdes (12,8%), respectivamente.,

TERCEIROS

Apds a aquisicao, de forma indireta, do grupo econémico da Brazilian
Mortgages Companhia Hipotecéria pelo Banco BTG Pactual, os fundos
administrados pela primeira comecaram a passar para as maos de uma
empresa controlada pela sequnda. Até o final de dezembro de 2012 todos
os fundos que eram administrados pela Brazilian Mortgages Companhia
Hipotecaria — com excecédo do Fll Ancar IC, que estava fazendo uma consulta
aos cotistas a respeito do assunto — foram transferidos para a BTG Pactual
Servicos Financeiros DTVM. Desta forma, a DTVM do Banco BTG Pactual
herdou a lideranca de trés dos quatro rankings de administradores de Fll que
a companhia hipotecéria possufa até o final de 2011. Além disso, as captacdes
realizadas durante o ano, tanto para fundos novos quanto antigos, fizeram
com que este administrador assumisse também a lideranca do ranking
cujo critério é montante consolidado do patriménio liquido dos fundos,
Unico ranking que nao era liderado pela Brazilian Mortgages Companhia
Hipotecaria em 2011. Os numeros da lideranca da BTG Pactual Servicos
Financeiros DTVM sdo os seguintes: administracdo de 44 fundos, 23,9% do
total de Fll em funcionamento em 31 de dezembro de 2012, que somavam
um patrimoénio liquido consolidado de RS 12,31 bilhdes ou 30,3% do total.
Dentre estes fundos, 23 (27,1%) sao listados e negociados em bolsa de valores
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ou balcdo organizado e possufam capitalizacdo de mercado que somava
RS 7,14 bilhdes, equivalente a 28,6% do mercado.

O competitivo mercado de assessoria juridica para operacdes de

| 2013

CRI apresentou reducdo do numero de participantes, caindo para 14 em

RANKINGS DE 2012

2012, contra 19 no ano anterior. Refletindo a concentracdo de mercado, 0s
cinco primeiros colocados do ranking obtiveram participacdes de mercado
consolidadas de 87,0% e 76,6%, tomando como critério montante e numero
de novas operacdes, contra 74,6% e 66,4% para 0s mesmos indicadores
em 2011. Mesmo com as mudancas ocorridas neste segmento, estas nao
atingiram o lider de mercado, o escritério PMKA Advogados, que manteve, de
formainabalada, a lideranca dos rankings de assessores juridicos de operacées
de CRI.

Em 2012, para os rankings de assessores juridicos de Fll, diferentemente
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do ano de 2011, foram utilizadas como base todas as emissoes realizadas no
ano das cotas de Fll negociadas na BM&FBOVESPA. Mesmo com a mudanca
de critério, o escritorio PMKA Advogados manteve a lideranca.

Os numeros do escritério PMKA Advogados no ultimo ano sdo: 32
(41,6%) operacoes assessoradas que totalizaram RS 4,66 bilhdes (53,8%) em
emissdes de CRI e dez (23,4%) ofertas de cotas de Fll que somaram RS 3,48
bilhoes (47,4%).

Em 2012 a Fitch se manteve como a principal agéncia classificadora de
risco das emissdes de CRI, no entanto viu, mesmo que de forma discreta, um
aumento da concorréncia. Sua participagao caiu em trés dos quatros rankings,
tendo aumentado sua participacdo em apenas um ranking, o de nimero
de titulos classificados consolidado. Foram 21 (63,6%) CRI classificados em
2012 que somados alcancaram RS 1,80 bilhdo (56,2%). No total desde 1999 a
companhia ja atribuiu classificacdo de risco para 118 (47,6%) CRI, 0 equivalente
a um valor de RS 8,72 bilhoes (59,8%).

Com a responsabilidade de exercer as fungdes de agente fiduciério
para novas operacdes de CRI, que juntas somaram RS 6,64 bilhdes, a
Pentagono DTVM consolidou a lideranca obtida em 2011, ao alcancar em
2012 uma participacao de mercado de 69,3%, quando medida por montante
emitido. Quando o critério do ranking é o nimero de operacdes, o dominio
da Pentdgono DTVM é menor, porém ainda bem significativo: 49 operacoes
ou 48,0%. Outros pontos que merecem mencao sao: a entrada de um novo
participante no mercado, a BRL Trust DTVM; e o fato do antigo lider absoluto
deste mercado até 2010, a Oliveira Trust, ocupar a terceira posicao do ranking
por montante emitido — a Planner Corretora ficou com a segunda posicao
neste ranking. Para os rankings consolidados foram utilizados como critério o

numero de titulos vincendos em 31 de dezembro de 2012 e seus respectivos
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saldos devedores. O ranking de montante de saldo devedor foi liderado pela
Pentdgono DTVM com R$ 18,02 bilhdes (53,0%) e o de nimero de operacdes
pela Oliveira Trust com 275 operacdes (56,8%) a vencer.

Em 2012 a Deloitte Touche Tohmatsu assumiu a lideranca do ranking

RANKINGS DE 2012

de auditores independentes das Securitizadoras Imobilidrias devido,
principalmente, a assuncdo da auditoria das operacoes da Cibrasec, que
ocorreu em funcéo da obrigatoriedade de rotatividade de cinco anos prevista
na Instrucdo CVM ne 308. A empresa foi a primeira colocada dos rankings de
2012 que possuem como critérios o numero de operagdes vincendas (211
operacoes — 43,1%) e seus respectivos saldos devedores (RS 16,47 bilhdes —
48,5%) no final do ano. No mercado de Fll a PricewaterhouseCoopers liderou,
Como nos anos anteriores, todos 0s quatro rankings deste segmento. A
capitalizacdo de mercado dos 47 (56,0%) fundos auditados pela companhia
era de RS 14,93 bilhées (60,3%) no final de 2012 e o patriménio liquido era de
RS 20,60 bilhdes (52,3%) para os 72 (42,9%) fundos em operacdo nesta mesma
data.
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No ranking de estruturadores de Fll por montante emitido a lideranca
ficou com o BB Banco de Investimento. O banco participou da estruturacdo de
trés (7,3%) fundos, dentre eles a do Fll BB Progressivo II, que juntos somaram
RS 1,77 bilhdo (21,3%). Quando classificados pelo nimero de operacoes, a
primeira posicao fica com a Brazilian Mortgages Companhia Hipotecéria que
estruturou sete (17,1%) FII.

Entre os lideres de distribuicdo de CRI, a primeira posicdo ficou com
0 Banco Itad BBA (RS 1,90 bilhdo - 27,4%) no ranking de montante emitido e
com a RB Capital DTVM (13 operagdes — 13,5%) no de numero de operacoes.
Destes rankings foi excluida, como no ano anterior, a operacdo cujo investidor
foi o FGTS. As primeiras posicoes dos rankings de lider de distribuicdo de cotas
de Fll ficaram com o BB Banco de Investimento (RS 1,77 bilhdo - 22,6%) e a
XP Investimentos CCTVM (seis operacdes — 15,8%) nos critérios de montante
emitido e numero de operacoes, respectivamente.

Os critérios utilizados nos rankings sao apresentados apos a exibicao de
cada um deles ou de cada conjunto deles. Veja a seguir a ordem dos rankings

apresentados neste capitulo.
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Ranking de Emissdes de CRI por Montante Emitido em 2012
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Ranking de Emissées de CRI por Montante Emitido — Consolidado

Ranking de Emissores de CRI por Montante Emitido em 2012

Ranking de Emissores de CRI por Numero de Operagbes em 2012

Ranking de Emissores de CRI por Montante Emitido — Consolidado

Ranking de Emissores de CRI por Numero de Operagdes — Consolidado

Ranking de Emissdes de Cotas de FIDC Imobilidrios por Montante Emitido — Consolidado

Ranking de Emissoes de Cotas de Fll por Montante Emitido em 2012
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Ranking de Emissdes de Cotas de Fll por Montante Emitido — Consolidado

Ranking de Negociacdes de CRI por Montante em 2012

Ranking de Negociacdes de CRI por Nimero de Negdcios em 2012

Ranking de Negociacdes de Cotas de FIDC Imobilidrios por Montante — Consolidado
Ranking de Negociacoes de Cotas de FIDC Imobilidrios por Nimero de Negdcios — Consolidado
Ranking de Negociag¢des de Cotas de Fll por Montante em 2012

Ranking de Negociacdes de Cotas de Fll por Nimero de Negdcios em 2012

Ranking de Variacao de Preco de Cotas de Fll em 2012

Ranking de Dividend Yield Estimado de Cotas de Fll em 2012

Ranking de Dividend Yield Realizado de Cotas de Fll em 2012

Ranking de Rentabilidade Efetiva de Cotas de Fll em 2012

Ranking de Capitalizacao de Mercado de Fll

Ranking de Float de Cotas de Fll em 2012

Ranking de Frequéncia em Pregdes de Cotas de Fll em 2012

Ranking das Securitizadoras Imobilidrias por Preco Unitario dos CRI

Ranking das Securitizadoras Imobilidrias por Numero de Operacdes de CRI

Ranking de FIDC Imobilidrios por Montante de PL
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Ranking dos Administradores de Fll por Capitalizacdo de Mercado

Ranking dos Administradores de FIl por Nimero de Fundos Negociados
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Ranking dos Administradores de Fll por Patriménio Liquido

Ranking dos Administradores de FIl por Nimero de Fundos

Ranking dos Advogados por Montante Emitido de CRl em 2012

Ranking dos Advogados por Numero de Operacdes de CRl em 2012

Ranking dos Advogados por Montante Emitido de Cotas de Fll em 2012

Ranking dos Advogados por Numero de Operacdes de Cotas de Fll em 2012

Ranking das Agéncias de Classificacdo de Risco por Montante de CRI Classificado em 2012

Ranking das Agéncias de Classificagdo de Risco por Numero de Titulos de CRI Classificado em 2012
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Ranking das Agéncias de Classificacdo de Risco por Montante de CRI Classificado — Consolidado
Ranking das Agéncias de Classificagdo de Risco por Numero de Titulos de CRI Classificado — Consolidado
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Ranking dos Auditores de Fll por Numero de Fundos Negociados

Ranking dos Auditores de Fll por Patrimonio Liquido
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Ranking dos Estruturadores de Fll por Montante Emitido em 2012

Ranking dos Estruturadores de Fll por NUmero de Operacoes em 2012

Ranking dos Lideres de Distribuicdo de CRI por Montante Emitido em 2012
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Ranking dos Lideres de Distribuicdo de Cotas de Fll por NUmero Operacoes em 2012
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MERCADO PRIMARIO



Pioneirismo e Lideranca na Estruturacao de Ativos de Crédito
Privado e Gestao de Fundos voltados ao Setor Imobiliario
e de Infraestrutura para o Mercado de Capitais.

Infraestrutura =F Shopping Centers Iméveis Logisticos /‘3 “"7 Residencial

Eficiéncia comprovada na originagdo, estruturagio Lideranca Absoluta
e gestdo de investimentos, visando a renda ou o ganho em Emissoes de CRI
do desenvolvimento oriundos de projetos imobiliarios

ou de infraestrutura. RB Capital - Licer de Mercado

BN Qutras Instituigbes do Mercado

v' R$ 2,7 bilhdes em Fundos sob Gestao _
v R$ 11,7 bilhdes em Ativos de Crédito Estruturados T T3

RB CAFPITAL

'Valor tolal subscrito. FbCapIta|00mbf



o CRI
1)
(o}
w
- a Ranking de Emissoes de CRI por Montante Emitido em 2012 TABELA 11
- O
] =
NS Titulo
m = — Montante (RS) Participagao (%)
o : Emissor Emissao/Série Classe
: RB Capital Companhia de Securitizagdo 13/753 Sénior 2.190.918.221 229
:—; RB Capital Companhia de Securitizacao 13/692 Unica 386.436.656 4,0
g RB Capital Companhia de Securitizagao 13/762 Subordinada 322.180.658 34
E Brazil Realty 23/12 Unica 300.000.006 3,1
E RB Capital Securitizadora 12/1002 Unica 276.600.000 29
5 RB Capital Companhia de Securitizagao 13/722 Sénior 275.400.000 29
\ZJ Nova Securitizagéo 13/42 Unica 262.000.000 2,7
< .
2 Gaia 52/262 Unica 251.500.470 26
: RB Capital Companhia de Securitizagao 13/742 Unica 245.884.924 26
.2 Brazilian Securities 13/2792 Unica 237.000.000 25
o)
ﬁ Dez maiores 4.747.920.935 49,5
2 Tew  osseeerr7 1000
[
=)
v
w
wv

Ranking de Emissdes de CRI por Montante Emitido - Consolidado TABELA 12
Montante (RS) Participacao (%)

Emissor Emissao/Série Classe

RB Capital Companhia de Securitizacao 13/752 Sénior 2.190.918.221 4,7

Gaia 4a/312 Sénior 1.862.056.928 4,0
Brazilian Securities 13/1742 Unica 1.217.815.305 26
Brazilian Securities 12/34a Sénior 822.964.186 18
Cibrasec 22/1662 Unica 688.821.167 1,5

RB Capital Securitizadora 1a/472 Unica 524.586.170 1,1
Cibrasec 22/1582 Unica 500.000.000 11
Cibrasec 23/733 Unica 469.865.139 1,0

PDG BZ/82 Unica 405.000.000 09
Brazilian Securities 12/1752 Unica 400.000.000 09

Dez Maiores 9.082.027.116 19,6

Critério: Ordenam os CRI por montante emitido durante o ano de 2012, e desde 1999.
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SECURITIZADORAS IMOBILIARIAS

N
)
(o}
w
- a Ranking de Emissores de CRI por Montante Emitido em 2012 TABELA 13
- O
E
—S 1/1/2012 - 31/12/2012 1/1/2011 - 31/12/2011 Mudanca na
ol < .. M
b < o e Montante o Participagao o Participacao participacao
[
< Securitizadora Imobilidria RS) Posicéo (%) Posicao (%) (%)
-
o RB Capital 5.047.368410 1 52,6 4 17,9 34,8
o
= Gaia 1.211.238.847 2 12,6 1 234 -10,7
E Brazilian Securities 1.067.683.962 3 111 3 19,9 -8,7
0 Nova Securitizacio 585.635.000 4 6] 7 08 53
=
< Cibrasec 565.021.825 5 59 2 22,2 -164
v
‘z: Brazil Realty 300.000.006 6 31 6 2,0 11
=z Habitasec 272.191.998 7 28 1 0,6 22
('8
w Polo Capital 154.102.647 8 16 9 08 08
o
'3 PDG 98.046.490 9 1,0 5 10,0 -9,0
ﬁ Brasil Plural 91.000.000 10 09 10 0,7 03
E Dez Maiores 9.392.289.185 98,0 13.360.146.395 98,5 -0,5
=)
g ENEEN T EET T
w
wv

Ranking de Emissores de CRI por Nimero de Operagdes em 2012 TABELA 14
1/1/2012- 31/12/2012 1/1/2011-31/12/2011 Mudanca na

Securitizadora Imobilidria N° de Operagoes Posicao Parti(coi/op)agéo Posicao Parti(coi/op)agéo partl(coz;agao
Gaia 27 1 26,5 4 12,1 14,4
RB Capital 22 2 216 2 18,8 2.8
Brazilian Securities 15 3 14,7 1 34,9 -20,2
Cibrasec 12 4 11,8 3 12,8 -1,0
Habitasec 5 59 10 13 45
Polo Capital 4 6 39 9 13 2,6
Nova Securitizagao 3 7 29 6 2,0 09
PDG 3 8 29 5 87 -58
Beta 2 9 20 1 13 0,6
Brazil Realty 1 10 1,0 12 0,7 03
Dez Maiores 93,1 96,0 -2,8
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g Ranking de Emissores de CRI por Montante Emitido — Consolidado TABELA 15
§ 1/1/1999 - 31/12/2012 1/1/1999 - 31/12/2011 Mudanca na
% g Securitizadora Imobiliaria Montante (RS) Posicao Parti(coLp)agﬁo Posicao Pa"ti(Coi/op)agéo partlg’z))agao
; E RB Capital 11.715.351.110 1 253 3 18,2 71
E « Brazilian Securities 10.982.891.344 2 23,8 1 27,1 -3.3
= Cibrasec 8.841.101.748 3 191 2 22,6 -35
g Gaia 6.046.449.100 4 131 4 13,2 -0,1
E PDG 2.349.886.012 5 51 5 6,1 -1,1
E BRC 1.117.764.963 6 24 6 30 -06
% BRPR 729.845.830 7 1,6 7 2,0 -04
\;J Nova Securitizagao 700.168.702 8 1,5 16 03 12
‘z‘ Brazil Realty 570.000.006 9 12 10 0,7 05
: Altere 493.174.181 10 1,1 8 13 -0,3
.2 Dez Maiores 43.546.632.996 94,2 34.830.104.754 95,0 -0,9
< Towl 4623180203 1000 366119517 1000
=
-
2
- Ranking de Emissores de CRI por Nimero de Operagdes - Consolidado TABELA 16
1/1/1999 - 31/12/2012 1/1/1999 - 31/12/2011 Mudanca na
Securitizadora Imobiliaria OpZ:ad:')es Posicao Parti(coi/sagéo Posicao Parti(coi/op)a';ﬁo partl(c(;op)a;ao
Brazilian Securities 191 1 25,7 1 27,5 -1.8
Cibrasec 169 2 228 2 24,5 -1,8
RB Capital 167 3 22,5 3 22,7 -0,1
Gaia 65 4 838 4 59 2,8
PDG 22 5 30 5 3,0 0,0
BRC 20 6 2,7 6 30 -0,3
Altere 14 7 19 7 2,72 -0,3
BRPR 13 8 18 8 20 -0,3
Habitasec 9 9 12 13 0,5 0,7
Beta 8 10 11 1 09 0,1

Dez Maiores 678 92,8 -1,4

91,4 594

Critério: Ordenam as Securitizadoras Imobilidrias com base no montante total emitido e no nimero de operagdes
efetivamente realizadas, durante o ano de 2012, e calculados de forma consolidada desde 1999. As securitizadoras
que nao divulgaram informagdes sobre suas emissdes, mesmo tendo ofertas registradas, ndo sdo consideradas
para o ranking. O ranking referente a 2012 considera apenas as operacoes efetivamente realizadas, através de sua
primeira emisséo, naquele ano.
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g COTAS DE FIDC IMOBILIARIO
~N
w
- 9, Ranking de Emiss6es de Cotas de FIDC Imobiliarios por Montante Emitido - Consolidado TABELA 17
- O
i = M P
2 _- 9
ol (RS) (%)
: « Caixa RB Capital Habitacdo Unica 330.000.000 32,1
o Greenville Sénior 1 143.401.000 133
-]
g GP Aetatis Il Imobiliarios Unica Unica 124.319.342 11,6
6 PIPS Caixa Brasil Construir Residencial Sao Paulo Unica Unica 94.500.000 88
E Buriti Imobiliarios Unica Unica 84.743.348 79
w
<Et Gafisa Crédito Imobiliario Sénior 1 70.000.000 6,5
g RB High Income Institucional Unica Unica 46.250.000 43
§ Atico Imobiliarios Unica 1 45017.947 42
E Bancoop | Seénior 1 39720561 37
.2 Gafisa Crédito Imobiliario Subordinada Unica 18.958.477 1,8
< Dez Maiores 1.016.910.675 94,6
N
= Tetl 1075458909 1000
o
=)
rd
) Critério: Ordena as cotas de FIDC lastreados em créditos imobilidrios por montante emitido de forma consolidada

desde 2003.

COTAS DEFII
Ranking de Emissdes de Cotas de Fll por Montante Emitido em 2012 TABELA 18
Cemor | Wormet | Paricpacioto |
BB Progressivo 1.591.969.000 139
Votorantim Securities Il 769.036.000 6,7
Kinea Renda Imobiliaria 670.089.677 58
Votorantim Securities 614.439.885 54
CSHG Brasil Shopping 430.758.667 38
CSHG Real Estate 426.083.284 37
JS Real Estate Multigestdo 414.114.394 3,6
Agéncias Caixa 405.000.000 35
Santander Agéncias 401.434.000 3,5
Arena 395.532.402 3,5
Dez Maiores 6.118.457.309 53,4
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Ranking de Emissdes de Cotas de Fll por Montante Emitido — Consolidado TABELA 19

RANKINGS DE 2012

() Porto Maravilha 3.500.000.000 11,7
E BB Progressivo |l 1.591.969.000 53
[e) Kinea Renda Imobiliaria 1.361.315.630 45
. Votorantim Securities 1.199.442.042 40
CSHG Real Estate 899.686.014 3,0
CSHG Brasil Shopping 800.915.379 2,7
Opportunity 786.085.465 2,6
Votorantim Securities Il 769.036.000 26
BTG Pactual Corporate Office Fund 720.690.000 24
Ventura II-A 692.600.000 23
Dez Maiores 12.321.739.530 41,0

Critério: Ordenam as cotas de FIl por montante emitido durante o ano de 2012, e de
forma consolidada desde 1995.
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MERCADO SECUNDARIO



o CRI

o

~N

w

o Negociacdes
il ©
E
— § Ranking de Negociacoes de CRI por Montante em 2012 TABELA 20
e} <
E [
= S 111 (< Montante Participagdo
g Emissor Emissao/Série | Classe (G (%)
E Brazilian Securities 1a/1742 Unica 1.499.295.227 11,0
E Brazilian Securities 12/2792 Unica 630.780.107 4,6
E Gaia 5a/9a Unica 461.841.630 34
5 Brazil Realty 2a/1a Unica 336.440.099 2,5
<z: RB Capital Securitizadora 1a /732 Unica 306.941.654 23
E RB Capital Securitizadora 1a/992 Unica 290.307.009 2,1
g Gaia 22/ 62 Sénior 289.687.197 2,1
'f,. RB Capital Securitizadora 12/1002 Unica 288.976.940 2,1
<
N RB Capital Companhia de Securitizacdo 1a/722 Sénior 281.323.687 2,1
-
™ Nova Securitizagao 1a/ 42 Unica 262.000.000 19
=)
W Dez maiores 4.647.593.550 34,2
w

Ranking de Negociacdes de CRI por Numero de Negécios em 2012 TABELA 21
Titulo i

Emissor Emissao/Série Classe
Brazilian Securities 1372422 Sénior 386 10,1
Brazilian Securities 1a/279 Unica 257 6,7

Gaia 5a/9a Unica 155 4,1

RB Capital Securitizadora 1a/732 Unica 153 4,0
Brazilian Securities 1a/2032 Sénior 145 38

PDG 1a/32 Unica 79 2.1
Brazilian Securities I/ 2557 Sénior 74 19

Gaia 5a/21a Unica 71 1,9

Gaia 52/192 Unica 67 18

RB Capital Securitizadora =y/4852 Unica 66 1,7

Dez maiores 1.453 38,0

Critério: Ordenam os CRI por montante negociado e nimero de negocios realizados
na BM&FBOVESPA e registrados na CETIP durante o ano de 2012.
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RANKINGS DE 2012

COTAS DE FIDC IMOBILIARIO
Negociacoes

Ranking de Negociagdes de Cotas de FIDC Imobilidrios por Montante - Consolidado

TABELA 22

1/1/2001 - 31/12/2012 1/1/2001 — 31/12/2011
Titulo Montante (RS) Posicao Parti(cl;)p)agéo Posicao Parti((i,i/op)agéo
Gafisa Crédito Imobiliario Sénior 1 46.702.810 1 31,1 1 46,9
Greenville Sénior 1 43950914 2 293 - -
Bancoop I Sénior 1 35.282.089 3 23,5 2 354
MPD KC Imobilidrios Sénior 1 10.179.059 4 6,8 3 10,2
Buriti Imobiliarios Unica 6.631.696 5 44 - -
GP Aetatis Il Imobilirios Unica 5.608.818 6 3,7 4 56
RB High Income Institucional Unica 1.777.858

Mudanca na

participacao
(%)

-158
293
119
34
44
19

Ranking de Negociacoes de Cotas de FIDC Imobiliarios por Numero de Negdcios - Consolidado

TABELA 23

1/1/2001 - 31/12/2012 1/1/2001 — 31/12/2011
Titulo deNI\ll]::;?’)rc?os Posicao Parti(c(;)p)agéo Posicao Parti(coi/sagéo
GP Aetatis Il Imobilidrios Unica 21 1 333 1 396
Bancoop I Sénior 1 16 2 254 2 30,2
Greenville Sénior 1 8 3 12,7 = -
MPD KC Imobilidrios Sénior 1 8 4 12,7 3 15,1
Gafisa Crédito Imobilidrio Sénior 1 4 5 6,3 4 7,5
RB High Income Institucional Unica 4 6 6,3 5 7,5

Buriti Imobilidrios Unica

Mudancga na

participacao
(%)

63
-48
12,7
24
12
1,2

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 2001.
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g COTAS DEFII
y o Negociacoes
q =
— § Ranking de Negociac¢des de Cotas de Fll por Montante em 2012 TABELA 24
o[B
= 1/1/2012 - 31/12/2012 1/1/2011 - 31/12/2011 Mudanca na
é Titulo Montante (R$) | Posicao Parti(c(;)p;agéo Posicao Parti(cl;)p)a;éo partl(cof)agao
é BB Progressivo Il 546.437.953 1 155 - - 15,5
E BTG Pactual Corporate Office Fund 390.636.809 2 111 1 159 -4.8
§ Kinea Renda Imobilidria 338.405.521 3 9,6 4 6,7 29
§ BTG Pactual Fundo de Fundos 156.381.919 4 44 2 9,1 -4.7
‘Et XP Gaia Lote | 137.019413 5 39 48 0,2 3,7
: Rio Negro 117.784.560 6 33 = = 33
-L% Maxi Renda 116.688.130 7 33 = = 33
ﬁ CSHG Real Estate 111.315.792 8 32 7 33 -0,1
E VBI FL 4440 99.848.431 9 2,8 - = 28
3 Aesapar 98.231.633 10 28 46 0.2 26
3" Dez maiores 2.112.750.161 60,0 545.597.902 60,1 -0,1

Ranking de Negociacoes de Cotas de Fll por Numero de Negocios em 2012 TABELA 25

1/1/2012 - 31/12/2012 1/1/2011 - 31/12/2011 Mudanca na
Titulo NI\:’uer\:;rcci)odse Posicio Parti(coi/op)agéo Posicio Parti(c(]i/sagéo parti;;sagéo
XP Gaia Lote | 31487 1 10,2 97
BB Progressivo Il 30.840 2 10,0 - - 10,0
BTG Pactual Fundo de Fundos 30.258 3 9.8 1 16,8 -7,0
Maxi Renda 25.019 4 8,1 - - 8,1
Aesapar 17.575 5 5,7 39 0,5 52
Rio Negro 16.990 6 55 = = 55
Kinea Renda Imobiliaria 15.055 7 49 7 41 0,8
VBI FL 4440 13463 8 44 = = 44
BTG Pactual Corporate Office Fund 12.524 9 40 2 8,8 -4,7
Hotel Maxinvest 8.859 10 29 4 54 -2,5
Dez maiores 202.070 65,3 47.280 62,1

Critério: Ordenam as cotas de Fll negociadas na BM&FBOVESPA por montante negociado e por nimero de
negdécios durante o ano de 2012.
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RANKINGS DE 2012

Rentabilidade
Ranking de Variacdo de Preco de Cotas de Fll em 2012 TABELA 26
12/2011 - 12/2012 12/2010 - 12/2011
. - Variacao o Variagao o
¥
Titulo Ticker % a.a) Posicao % a.a) Posicao
Memorial Office FMOF11 71,6 1 -0,5 23
Hotel Maxinvest HTMX11B 51,3 2 26,7 3
Torre Almirante ALMIT1B 46,2 3 22,5 8
Hospital Nossa Senhora de Lourdes NSLU11B 42,8 4 -32,0 37
Edificio Almirante Barroso FAMB11B 398 5 30,7 2
Shopping Patio Higiendpolis SHPH11 39,7 6 1,1 25
Kinea Renda Imobiliaria KNRIT1 38,2 7 245 6
CSHG JHSF Prime Offices HGJH11 37,0 8 -11 26
CSHG Brasil Shopping HGBS11 36,2 9 52 19
Projeto Agua Branca FPAB11 355 10 12,3 14
*Codigo de Negociagao

Critério: Ordena as cotas de Fll pela variacdo de preco no ano de 2012. A variacdo
de preco de cota dos fundos é calculada usando-se os precos médios da cota de
cada fundo nos meses de dezembro de 2011 e 2012, ponderados pelos montantes
negociados nestes meses em ambientes de bolsa ou balcdo organizado da
BM&FBOVESPA. Ficam excluidos os fundos cujas cotas ndo foram negociadas nestes
meses.

Ranking de Dividend Yield Estimado de Cotas de Fll em 2012 TABELA 27

1/1/2012 - 31/12/2012 § 1/1/2011-31/12/2011

Titulo Ticker* Divd. ¥d: Posicao Posicao
(%)

Fator Verita VRTAT1 13,8 1 16 44
BTG Pactual Fundo de CRI FEXC11B 11,5 2 151 1
Floripa Shopping FLRP11B 11,5 3 10,8 7
West Plaza WPLZ11B 10,8 4 11,8 4
BTG Pactual Fundo de Fundos BCFF11B 10,0 5 11,2 5
CSHG Recebiveis Imobilirios HGCR11 99 6 11,9 3
XP Gaia Lote | XPGA11 9,7 7 - -
Edificio Ourinvest EDFO11B 9,6 8 8,2 20
o TGN gy oo e
Aesapar AEFI1 9,0 10 = =

* Cédigo de Negociacdo
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Ranking de Dividend Yield Realizado de Cotas de Fll em 2012 TABELA 28

1/1/2012 - 31/12/2012 1/1/2011 - 31/12/2011

RANKINGS DE 2012

(2]

i Titulo Ticker* Di\;:;;)Yd. Posicao Di‘;;;)Yd' Posicao
o Fator Verita VRTA11 15,3 1 - -

E Hotel Maxinvest HTMX118B 14,9 2 13,7 2

n—_gl BTG Pactual Fundo de CRI FEXC11B 134 3 16,6 1

% BTG Pactual Fundo de Fundos BCFF11B 13,3 4 111 5

E Hospital Nossa Senhora de Lourdes  NSLU11B 12,7 5 10,0 10

E Edificio Ourinvest EDFO11B 11,4 6 8,0 29

é XP Gaia Lote | XPGA11 11,0 7 - -

\ZJ CSHG Recebiveis Imobilidrios HGCR11 11,0 8 104 8

‘Et Floripa Shopping FLRP11B 10,9 9 93 18

E RB Capital Prime Realty | Sénior RBPR11 10,9 10 12,9 3

Ié* * Cédigo de Negociacdo

N

E Critério: Ordenam as cotas Fll pelos dividend yield indicados em dezembro de 2012.
2 O dividend 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 2012. 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 2011. O valor da cota € o preco médio de negociacdo no més,
ponderado pelo montante negociado na BM&FBOVESPA. Ficam excluidos os fundos
cujas cotas nao foram negociadas nestes meses.

Observacao: Do Ranking de dividend yield estimado (tabela 27) foram excluidas as
cotas dos Fll Hotel Maxinvest, RB Capital Agre (sénior), RB Capital Prime Realty | (sénior)
e RB Capital Prime Realty Il (sénior), pois as mesmas apresentaram amortizagdes no
ano 2012. As amortizacdes influenciam consideravelmente este tipo de ranking
porque diminuem os valores das cotas e consequentemente aumentam 0s seus
dividend yield estimados.
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Ranking de Rentabilidade Efetiva de Cotas de Fll em 2012 TABELA 29

12/2011 - 12/2012 12/2010 - 12/2011

RANKINGS DE 2012

M

i Titulo Ticker* T:}:‘;:"; Posicao I?;’n;';l;? Posicao
o Memorial Office FMOF11 84,3 1

; Hotel Maxinvest HTMX11B 7572 2 46,5 2

E Torre Almirante ALMIT1B 59,2 3 316 7

% Hospital Nossa Senhora de Lourdes NSLU1T1B 59,2 4 -23,3 38

S BTG Pactual Fundo de Fundos BCFF11B 50,2 5 10,2 23

E Shopping Patio Higienopolis SHPH11 494 6 57 29

§ CSHG Brasil Shopping HGBS11 478 7 14,5 21

é CSHG JHSF Prime Offices HGJH11 478 8 82 26

2 Projeto Agua Branca FPAB11 47 4 9 23,1 16

E Kinea Renda Imobiliaria KNRIT1 46,5 10 33,5 6

.§ * Cédigo de Negociacédo

N

E Critério: Ordena as cotas de Fll pela rentabilidade efetiva no ano de 2012. A
2 rentabilidade efetiva é calculada usando-se a Taxa Interna de Retorno, levando-se em
o conta as amortizacdes e os rendimentos distribuidos pelos fundos ao longo do ano

e a variacéo 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 2011 e 2012, ponderados pelos montantes negociados nestes meses
em ambientes de bolsa ou balcdo organizado da BM&FBOVESPA. Ficam exclufdos os
fundos cujas cotas nao foram negociadas nestes meses.

Capitalizacao

Ranking de Capitalizacdo de Mercado de Fll TABELA 30

31/12/2012 31/12/2011 Mudanca na

Ticker* Cap.!(vllzesr)cado Pasicao Partiz’zagéo Pasicas Parti(coi/;:)agao parti(coi/sagéo
BB Progressivo Il BBPO11 1.891.972.833 1 76 = = 7,6
Opportunity FTCE11B  1.844.824.900 2 74 2 10,7 -33
Kinea Renda Imobiliaria KNRIT1 1.839.125.067 3 74 4 6,2 1.2
BTG Pactual Corporate OfficeFund ~ BRCR11 1.686.971.817 4 6,8 1 11,0 -4,3
CSHG Real Estate HGRET1 1.148.110.040 5 4,6 5 4,7 -0,1
CSHG Brasil Shopping HGBST1 1.083.980.899 6 43 8 36 08
Torre Norte TRNT118B 992.814.305 7 4,0 3 6,2 -2,2
Grand Plaza Shopping ABCP11 598.561.238 8 24 7 3,6 -1,.2
BB Progressivo BBFI11B 568.072.696 9 23 6 39 -1,6
Edificio Almirante Barroso FAMB11B 542.504.994 10 2,2 9 31 -09
Dez Maiores 12.196.938.789 48,9 6.951.208.514 55,3 -6,4

Tow  24s:esss2 1000 12570836393 1000

* Cédigo de Negociacédo

Critério: Ordena os Fll pela capitalizacdo de mercado em dezembro de 2012. A capitalizacdo de mercado dos fundos
¢ calculada multiplicando-se o valor da cota em dezembro de 2012 e 0 nimero de cotas emitidas e integralizadas
até o final deste més. O valor da cota em dezembro de 2012 é o preco médio de negocia¢cdo no més, ponderado
pelo montante negociado naquele més em ambientes de bolsa ou balcdo organizado da BM&FBOVESPA. Caso nao
haja valor da cota em dezembro de 2012 é utilizado o ultimo valor de cota de até 6 meses anteriores.

ughar | 127




S Float
~N
a
o I Ranking de Float de Cotas de Fll em 2012 TABELA 31
- O
=} =
N <
— B 1/1/2012-31/12/2012 1/1/2011-31/12/2011
g S “hoar | o | e |
< Titulo Ticker* Posicio
]
g RB Capital Prime Realty Il (Mezanino) RBPD12 1378 1 - -
E XP Gaia Lote | XPGA11 116,5 2 - -
S Aesapar AEFIN1 112,0 3 - -
2
E RB Capital Prime Realty Il (Subordinada) ~ RBPD13 88,0 4 = =
< West Plaza WPLZ11B 71,5 5 47,3 2
v}
‘Z: Floripa Shopping FLRP11B 64,1 6 16,8 7
= BTG Pactual Fundo de Fundos BCFF11B 55,6 7 57,8 1
('8
3 Hotel Maxinvest HTMX11B 38,0 8 444 3
'5 GWI Condominios Logisticos GWICT1 343 9 15,0 9
N BTG Pactual Fundo de CRI FEXC11B 333 10 118 16
-
g *Codigo de Negociagao
v
w
w

Critério: Ordena as cotas de FIl negociadas na BM&FBOVESPA por float no ano de
2012. O float de 2012 ¢ calculado pela divisao entre (i) do montante negociado na
BM&FBOVESPA em 2012, e (i) a capitalizacdo de mercado do més de dezembro de
2012, calculada conforme o critério da tabela 30.

Pregbes
Ranking de Frequéncia em Pregdes de Cotas de Fll em 2012 TABELA 32
1/1/2012 - 31/12/2012 1/1/2011 - 31/12/2011
. - Participacao o Participacao o
*
Titulo Ticker %) Posicao %) Posicao
Aesapar AEFIT1 100,0 1 = =
BTG Pactual Corporate Office BRCR11B 100,0 1 100,0 1
Fund
BTG Pactual Fundo de CRI FEXC11B 100,0 1 944 11
BTG Pactual Fundo de Fundos BCFF11B 100,0 1 95,2 10
Hotel Maxinvest HTMX118B 100,0 1 98,8 4
Kinea Renda Imobiliaria KNRIT1 100,0 1 95,6 7
Rio Bravo Renda Corporativa FFCIT1 100,0 1 99,2 3
TRX Realty Logistica Renda | TRXL11 100,0 1 98,8 4
West Plaza WPLZ11B 100,0 1 99,6 2
XP Gaia Lote | XPGA11 100,0 1 - -

* Cédigo de Negociacéo

Critério: Ordena as cotas de FIl negociadas na BM&FBOVESPA por frequéncia de
presenca nos pregdes de 2012.

Observacao: Além das dez cotas de FIl que aparecem na tabela 32, mais nenhuma
teve presenca de 100,0% (246 pregdes) em 2012.
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ENTIDADES EMISSORAS



PRODUTOS DIFERENCIADOS PARA
INVESTIDORES. SOLUCOES INOVADORAS
PARA TOMADORES DE RECURSOS.

Compra de recebiveis imobilidrios residenciais, comerciais, de loteamento e de shopping center.
Operagodes estruturadas incluindo Built-to-Suit, Sale-and-Lease Back e desimobilizagdo.
Estruturagdo, emissdo e distribuigdo de CRI.

Estruturagdo e gestdo de Fundos de Investimento Imobilidrio e Fundo de Investimento em Direitos Creditorios.

Management Companhia Brasileira de Securitizagdo

Cibrasec/ﬁs@ C;E)CIBRASEC

Avenida Paulista, 1439 - 22 Sl.

Bela Vista Sdo Paulo SP CEP 01311-200
Tel.: 55 11 4949 3000

Fax: 55 11 4949 3011
www.cibrasec.com.br



SECURITIZADORAS IMOBILIARIAS

N
)
(o}
w
- a Ranking das Securitizadoras Imobilidrias por Preco Unitario dos CRI TABELA 33
- O
1y =
N <
—= 31/12/2012 30/12/2011 Mudanca na
] < Securitizadora Ay
= < Imobiliaria Montante (R$) P Participacio (%) Posics S participacdo
< Cao articipagao (7o 0SICao articipacao (7o (%)
-
o RB Capital 9.380.236.200 1 27,6 2 204 7,2
o
= Brazilian Securities 8.830.850.622 2 26,0 1 299 =319
E Cibrasec 6.348.982.651 3 18,7 3 193 -0,7
E Gaia 4.655.093.270 4 13,7 4 14,1 -04
=
< PDG 1.184.551.575 5 35 5 71 -3,6
v
‘z: BRPR 689.535.104 6 20 6 18 02
=z Brazil Realty 570.000.006 7 1,7 9 09 08
('8
w BRC 482.812.741 8 14 7 16 -0,1
o
'3 Nova Securitizagao 479.645.162 9 14 12 04 1,0
N Habitasec 345658.748 10 10 14 03 07
E Dez Maiores 32.967.366.079 97,0 29.404.443.682 96,8
S i mmsem e s we
v
w
wv

Ranking das Securitizadoras Imobiliarias por Nimero de Operacoes de CRI TABELA 34
ST . ’ 31/12/2012 30/12/2011 N‘:::Z?G: 22
Imobilidria ';:T;‘;oé:: Posicao Participacgao (%) Posicao Participacao (%) e ("/S -
Brazilian Securities 145 1 29,6 1 31,2 -1,6
Cibrasec 130 2 26,5 2 25,1 14
RB Capital 74 3 15,1 3 174 -2,3
Gaia 58 4 11,8 4 7,7 4,1
BRPR 13 5 2,7 6 2,7 -0,1
PDG 9 6 1.8 5 43 -25
Habitasec 9 7 1,8 13 0,7 1,2
BRC 7 8 14 8 14 0.1
Polo Capital 6 9 1.2 16 0,5 0,8
Patria 5 10 1,0 9 1.1 -0,1
Dez Maiores 93,1 413 93,4 -0,4

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 2012. As emissdes que nao tiveram informacoes divulgadas pelas Securitizadoras
Imobilidrias ndo sao consideradas para o ranking.
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FIDC IMOBILIARIOS

Ranking de FIDC Imobiliarios por Montante de PL TABELA 35

1/1/2001 - 31/12/2012 1/1/2001 - 31/12/2011 Mudanca na

0 | 2013
RANKINGS DE 2012

Montante Participagao Participagao participacao

Superalntegral-Desenvolvimento 2987897
Urbano

Critério: Ordena os FIDC com lastro em recebiveis imobilidrios pelo patriménio liquido (PL) do ultimo dia util do
ano de 2012.

o« o o

; R$) Posicao (%) Posicao (%) (%)
g Caixa RB Capital Habitacdo 406.914.314 1 51,1 1 38,2 12,9
E Greenville 129.168.475 2 16,2 2 23,7 -7,5
o

E GP Aetatis Il Imobiliarios 101.514.132 3 12,8 3 16,1 -33
g Atico Imobiliarios 67449113 4 8,5 4 10,1 -1,6
é Buriti Imobilidrios 51.263.461 5 6,4 6 18 4,6
E Gafisa Crédito Imobiliario 21.217.953 6 2,7 5 82 -5,5
2

= BS Crédito Imobilidrio 7.827.277 7 1,0 - - 1,0
g Brisbane 7.679.762 8 1,0 7 038 0,22
>

(3

<

2

=

o

=)

V)

w

w
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TERCEIROS



MISSAO E VALORES
Foco, investor-centered, independéncia, dinamismo

inovacao, qualidade, eficiéncia, certificacgao

accountability, proatividade, ética.

d PENTAGONO e

www.pentagonotrustee.com.br

Centro Empresarial Barrashopping

Av. das Américas 4.200, bl. 4, sl. 514
22640 102 » Rio de Janeiro = RJ

Tel. 21 3385.4565 « Fax. 21 3385.4046



g ADMINISTRADORES
g Fll
wv
— § Ranking dos Administradores de Fll por Capitalizacdo de Mercado TABELA 36
g <
‘E 1/1/1995 - 31/12/2012 1/1/1995 - 31/12/2011 Mudanca na
é Administrador Mo(r::)nte Posicao Parti(coi/op)agéo Posicao Parti(cl;)p)agéo partl(coz.v)agao
é BTG Pactual Servigos Financeiros DTVM 7.142.144.001 1 28,6 - - 28,6
E Credit Suisse Hedging Griffo CV 3.199.005.391 2 12,8 2 13,7 -0,8
§ Votorantim Asset Management DTVM 2.618.195.651 3 10,5 6 4.8 57
EJ Intrag DTVM 2.125.985.376 4 8,5 5 6,2 24
‘Et Rio Bravo Investimentos DTVM 2.119.019.801 5 8,5 4 8,2 0,3
: BNY Mellon Servicos Financeiros DTVM 2.028.391.002 6 8,1 17 05 7.7
-% Citibank DTVM 1.817.384.707 7 73 8 4,5 28
ﬁ Caixa Econdmica Federal 766.688.281 8 3,1 7 48 -1,7
E Banco J. Safra 576.964.277 9 23 12 12 11
3 Oliveira Trust DTVM 472544446 10 1,9 10 22 -03
“ Dez maiores 22.866.322.933 11.771.236.573 93,6 )

Ranking dos Administradores de Fll por Nimero de Fundos Negociados TABELA 37
1/1/1995 - 31/12/2012 1/1/1995 - 31/12/2011 Mudanca na
Administrador ’:;;r:g;:se Posicao Parti(cor)agéo Posicao Parti;);p)agéo partl(cogagao
BTG Pactual Servicos Financeiros DTVM 23 1 27,1 - - 27,1
Citibank DTVM 14 2 16,5 2 13,3 31
Rio Bravo Investimentos DTVM 9 3 10,6 4 10,0 06
Credit Suisse Hedging Griffo CV 7 4 8,2 3 11,7 34
Votorantim Asset Management DTVM 5 5 59 5 50 09
Oliveira Trust DTVM 4 6 47 6 5,0 -03
BNY Mellon Servicos Financeiros DTVM 3 7 3,5 17 1,7 19
Caixa Econoémica Federal 3 8 35 7 33 02
Intrag DTVM 2 9 24 11 1,7 0,7
Banco J. Safra 2 10 2.4 9 33 -1,0
Dez maiores 84,7 86,7 -2,0

Critério: Ordenam os administradores de FIl com base no nimero de fundos no ultimo dia util do ano de 2012,
e no montante agregado de Capitalizacdo de Mercado dos fundos. A capitalizacdo de mercado dos fundos é
calculada conforme o critério da tabela 30.
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o Ranking dos Administradores de Fll por Patrimoénio Liquido TABELA 38
Q
w
- a 1/1/1995 - 31/12/2012 1/1/1995 - 31/12/2011 Mudanca na
= v P = . . - P =
Y = o Montante . . | Participacao o Participaciao [| Participacao
: S Administrador (RS) Posicao (%) Posicao %) (%)
o : BTG Pactual Servicos Financeiros DTVM 12.306.154.253 1 30,3 5 6,7 236
o
< Caixa Econémica Federal 5.090.528.596 2 12,5 1 238 -11,2
-
o Rio Bravo Investimentos DTVM 4.049.438.033 3 10,0 6 58 4,1
]
s Votorantim Asset Management DTVM 3.724.651.204 4 9.2 3 89 0,3
E Credit Suisse Hedging Griffo CV 3.105.412.740 5 7,6 4 8,6 -0,9
E BNY Mellon Servigos Financeiros DTVM 2.360.693.067 6 58 20 0,5 53
=
< Citibank DTVM 1.843.941.298 7 4,5 7 4,1 04
v}
<zt Intrag DTVM 1.674.525.222 8 41 8 3,8 04
2 Oliveira Trust DTVM 851.362.247 9 2,1 10 24 -0,3
('8
] Banco Ourinvest 812.502.486 10 2,0 31 0,0 2,0
o
'3 Dez maiores 35.819.209.146 88,1 16.624.534.798 90,4 -2,3
S Towl  oesoisss 100 ladssieasss  l00
2
=
o«
=)
v
w
w

Ranking dos Administradores de Fll por Nimero de Fundos TABELA 39

1/1/1995 — 31/12/2012 1/1/1995 - 31/12/2011 Mudanca na

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

BTG Pactual Servicos Financeiros DTVM 44 1 239 8 36 20,3

Rio Bravo Investimentos DTVM 29 2 15,8 2 194 -3,7

Citibank DTVM 20 3 109 3 8,6 2,2

Oliveira Trust DTVM 1 4 6,0 5 58 0,2

Credit Suisse Hedging Griffo CV 9 5 49 4 58 -09

Votorantim Asset Management DTVM 8 6 43 7 3.6 0,7

Caixa Economica Federal 7 7 38 6 43 -0,5

BNY Mellon Servigos Financeiros DTVM 6 8 33 16 14 18

BRL Trust DTVM 6 9 33 10 2,2 11

BR Capital DTVM S.A. 5 10 2,7 9 2,2 06

Dez maiores 145 78,8 109 78,4 0,4

Critério: Ordenam os administradores de Fll por nimero de fundos e por montante agregado de PL dos fundos
no ultimo dia do ano de 2012. 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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Santos Advogados
Navarro Advogados 233.301.639 7 2,7 3 6,2 -3,5
Tauil & Chequer Advogados

N
S ADVOGADOS
~N
a
. § CRI
=)
N Ranking dos Advogados por Montante Emitido de CRl em 2012 TABELA 40
=
[e} <
I < 1/1/2012 - 31/12/2012 1/1/2011 - 31/12/2011 Mudanca na
< e =
] e Montante o Participacao o Participacao [ Participacao
g Escritério de Advogados RS) Posicao %) Posicéo %) (%)
E PMKA Advogados 4.656.908.346 1 53,8 1 47,8
E Pinheiro Guimaraes Advogados 1.240.335.924 2 14,3 9 3,1 11,2
4
L Negrao, Ferrari & Bumlai
=Et I P 680.058.572 3 79 2 11,1 33
(9]
z Machado, Meyer, Sendacz e 642100330 4 74 6 43 3]
= Opice Advogados
= ) o~
- Vaz, Barreto, Shingaki & Oioli 304.058300 5 35 7 39 04
° Advogados
<g . .
\é« Cascione, Pulino, Boulos & 35,300,000 6 27 1 18 09
N
E
[~
]
il associado a Mayer Brown LLP 23350040 ¢ 27 e Ao 2
Souza, Cescon, Barrieu & Flesch 205.701.250 9 24 8 39 15
Advogados
TozziniFreire Advogados 91.000.000 10 11 = = 11
Dez Maiores 8.520.354.564 98,5 12.496.025.513

Ranking dos Advogados por Numero de Operacoes de CRI em 2012 TABELA 41
1/1/2012- 31/12/2012 1/1/2011 - 31/12/2011 Mudanca na
- Numero de o Participacdo o Participacao | Participacao
Escritério de Advogados T Posicao %) Posicao (%) (%)
PMKA Advogados 32 1 416 1 38,1
Negrao, Ferrari & Bumlai Chodraui " 5 143 5 124 19
Advogados
Pinheiro Guimaraes Advogados 7 3 9,1 7 3,5 56
Vaz, Barreto, Shingaki & Oioli Advogados 5 4 6,5 12 2,7 38
Navarro Advogados 4 5 52 3 71 -19
Tauil & Chequer Advogados associado 4 6 52 4 44 08
a Mayer Brown LLP
Cascione, Pulino, Boulos & Santos 3 5 39 8 55 04
Advogados
Machado, Meyer, Sendacz e Opice 5 8 26 s 44 18
Advogados
Souza, Cescon, Barrieu & Flesch 5 9 26 6 55 09
Advogados
SABZ Advogados 2 10 2,6 - - 2,6
Dez Maiores 93,5 84,1

Critério: Ordena os assessores legais com base no montante emitido e no nimero de operacdes de CRI realizadas
pelas Securitizadoras Imobilidrias durante o ano de 2012. A assessoria considerada neste ranking é aquela prestada
pelo participante as Securitizadoras Imobilidrias no processo de estruturagao da operacédo. O ranking considera
apenas as operacoes efetivamente realizadas, através de sua primeira emissdo, no ano de 2012.
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o Fll

o

~N

a
o I Ranking dos Advogados por Montante Emitido de Cotas de Fll em 2012 TABELA 42
- O
=} =
N <
— B 1/1/2012 - 31/12/2012
e} < - - e
= < Escritério de Advogados Montante (R$) Posicao Participacao (%)
<
] PMKA Advogados 3475.042.936 1 474
g De Vivo, Whitaker e Castro Advogados 930.807.143 2 12,7
= Stocche, Forbes, Padis, Filizzola e Clapis Advogados 545.319.300 3 74
[]
E BM&A - Barbosa, Missnich & Aragao 479.994 455 4 6,5
E KLA - Koury Lopes Advogados 381.205.500 5 52
5 Lacaz Martins, Pereira Neto, Gurevich & Schoueri Advogados 277.600.000 6 38
gz; Souza, Cescon, Barrieu & Flesch Advogados 261.644.264 7 36
2
e Vaz, Barreto, Shingaki & Oioli Advogados 250.448.000 8 3,4
g Almeida Bugelli e Valenga Advogados 214.199.900 9 29
<<
::r Veirano Advogados 159.457.000 10 2,2
E Dez Maiores 6.975.718.498 95,2
Z Tew  73doesses 1000
=
)
w
w

Ranking dos Advogados por Numero de Operacoes de Cotas de Fll em 2012 TABELA 43
1/1/2012 - 31/12/2012

Numero de Operagbes Posicao Participacao (%)
PMKA Advogados 10 1 294
De Vivo, Whitaker e Castro Advogados 3 2 83
Stocche, Forbes, Padis, Filizzola e Clapis Advogados 2 3 59
BM&A - Barbosa, Mussnich & Aragéao 2 4 59
Lacaz Martins, Pereira Neto, Gurevich & Schoueri Advogados 2 5 59
Souza, Cescon, Barrieu & Flesch Advogados 2 6 59
Vaz, Barreto, Shingaki & Oioli Advogados 2 7 59
Almeida Bugelli e Valenca Advogados 2 8 59
Mattos Filho, Veiga Filho, Marrey Jr. e Quiroga Advogados 2 9 59
KLA - Koury Lopes Advogados 1 10 29
Dez Maiores 28 82,4

Critério: Ordenam os assessores legais de Fll com base no montante emitido e no nimero de operagoes realizadas
durante o ano de 2012. 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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AGENCIAS DE CLASSIFICACAO DE RISCO

. CRI
o
(o]
; Ranking das Agéncias de Classificacao de Risco por Montante de CRI Classificado em 2012 TABELA 44

RANKINGS DE 2012

1/1/2012 - 31/12/2012 1/1/2011 - 31/12/2011 Mudanca na
participacao
Agéncia de Classificagao | Montante (RS) Posicao Participacao (%) Posicao Participacgao (%) (%)
Fitch 1.798.763.635 1 56,2 1 750 -18,8
Moody's 800.100.000 2 25,0 2 13,1 11,9
SR 415.000.000 3 13,0 3 8,0 49
Austin 144.245.130 4 4,5 4 4,0 0,5
44.000.000 5

Ranking das Agéncias de Classificacao de Risco por Numero de Titulos de CRI Classificado em 2012 TABELA 45
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1/1/2012 - 31/12/2012 1/1/2011 - 31/12/2011 Mudanca na
participacao
Agéncia de Classificacdo Ne de titulos Posicao Participacgao (%) Posicao Participacgao (%) (%)
Fitch 21 1 63,6 1 76,6 -13,0
Austin 4 2 12,1 2 17,0 -4,9
Moody's 3 3 9,1 3 43 48
SR 3 4 91 4 21 70
2 5

Ranking das Agéncias de Classificacao de Risco por Montante de CRI Classificado - Consolidado TABELA 46

1/1/1999 - 31/12/2012 1/1/1999 - 31/12/2011 Mudanca na

Agéncia de Classificacdo | Montante(RS) Posicao | Participacéao (%) Posicao Participacao (%) parti(coi/op)agéo
Fitch 8.717.624.482 1 598 1 60,9 -1,0
Moody's 2.288.582.662 2 15,7 2 13,1 2,6
Austin 1.262.383.287 3 87 3 98 -1,2
SR 1.212.591.325 4 83 4 7,0 13
S&P 727.549.189 5 50 5 6,0 -1,0
363.256.802 6 6 -0,7
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o Ranking das Agéncias de Classificagao de Risco por Numero de Titulos de CRI Classificado - Consolidado ~ TABELA 47
]
w
a 1/1/1999 - 31/12/2012 1/1/1999 - 31/12/2011 Mudancga na
i o o . . . o . . L participacao
S E Agéncia de Classificacao Ne de titulos Posicao Participagao (%) Posicao Participacao (%) (%)
ol Fitch 118 1 476 1 45,1 25
o«
. Austin 62 2 250 2 27,0 -2,0
LF 22 3 89 3 10,2 -14
SR 18 4 73 4 7,0 03
Moody’s 17 5 6,9 5 6,5 03
6 6

Critério: Ordenam as agéncias de classificacdo de risco com base no montante e no nimero de atribuicoes
de classificacées de risco emitidas por cada uma delas aos CRI. O valor considerado no ranking das agéncias
de classificacdo de risco é o montante total de titulos aos quais foi atribuida uma classificacdo e néo o valor de
toda a operacéo. Os rankings consideram atribuicoes feitas durante o periodo sob analise para operacdes novas
(registradas ou em processo de registro) ou antigas (realizadas em periodos anteriores, mas classificadas pelas
agéncias em questao pela primeira vez durante o ano). As atividades de monitoramento das agéncias nédo sao
contabilizadas para suas posicoes no ranking. Uma classificacdo, seja ela preliminar ou nao, é contabilizada uma
Unica vez. Contudo, somente sao consideradas classificacbes 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 classificacoes de duas ou mais agéncias, 0 montante objeto da classificacéo é atribuido a ambas as
agéncias. Os rankings sao calculados de forma consolidada e para o0 ano de 2012.
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AGENTES FIDUCIARIOS
CRI

Ranking dos Agentes Fiduciarios por Montante Emitido de CRl em 2012 TABELA 48

1/1/2012 - 31/12/2012 1/1/2011 - 31/12/2011 Mudanca na

participacao

Agente Fiduciario Montante (RS) Posicdo | Participacao (%) Posicao Participacao (%) (%)

Pentdgono DTVM 6.639.334.335 1 69,3 1 57,2 12,1

Planner Corretora 1.064.195.294 2 111 4 54 57

Oliveira Trust DTVM 1.052.718.893 3 11,0 2 278 -16,8
Pavarini DTVM 541.308.159 4 56 5 3,0 26

BRL Trust DTVM 149.025.257 5 1,6 = = 1,6

GDC Partners DTVM 140.487.837 6
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g Ranking dos Agentes Fiduciarios por Nimero de Operacdes de CRl em 2012 TABELA 49
- 1/1/2012 - 31/12/2012 1/1/2011 - 31/12/2011 Mudanga na
i g Agente Fiducidrio ';l;r:ggoé:: Posicao Participacao (%) Posicao Participacao (%) partl(cozagao
o : Pentagono DTVM 49 1 48,0 1 423 58
. Oliveira Trust DTVM 23 2 22,6 2 41,6 -19,1

Planner Corretora 21 3 20,6 3 74 13,2
GDC Partners DTVM 5 4 49 4 6,7 -1.8
Pavarini DTVM 3 5 29 5 2,0 09
BRL Trust DTVM 6

Critério: Ordenam os agentes fiduciarios com base no montante emitido e no nimero total de operacées
realizadas durante o ano de 2012. Os rankings consideran apenas as operacoes efetivamente realizadas,
através de sua primeira emissao, durante aquele ano.
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Ranking dos Agentes Fiduciarios por Preco Unitario dos CRI TABELA 50

31/12/2012 30/12/2011 Mudanca na
Agente Fiduciario Montante (R$) e Parti(t;i/op)agéo e Parti(coz)p)agéo Partl(il/op)agao
Pentdagono DTVM 18.019.196.721 1 53,0 1 454 7,7
Oliveira Trust DTVM 12.650.124.631 2 372 2 45,0 -78
Planner Corretora 1.466.437.098 3 43 5 1,7 2,6
Pavarini DTVM 929.155.210 4 2,7 3 49 -2,1
SLW Corretora 552.358.479 5 16 - - 1,6
BRL Trust DTVM 353.269.689 6

Ranking dos Agente Fiduciario por Niumero de Operacdes de CRI TABELA 51
31/12/2012 30/12/2011 Mudanca na
. Numero~de Posicio Participacao Posicio Participacao particoipa;éo

Agente Fiduciario Operagoes ()] (%) (%)
Oliveira Trust DTVM 275 1 56,8 1 61,3 -4,5
Pentdagono DTVM 152 2 314 2 28,7 2,7
Planner Corretora 32 3 6,6 5 2,0 46
Pavarini DTVM 17 4 35 3 50 -1,5
SLW Corretora 6 5 1.2 - - 1.2
BRL Trust DTVM 6

Critério: Ordenam os agentes fiducidrios com base no montante total e no ndmero de operacdes de CRI a
vencer (PU) no ultimo dia util de 2012. As emissdes que nédo tiveram informacoes divulgadas pelos Agentes
Fiduciarios ndo sao consideradas para o ranking.
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AUDITORES

Securitizadoras Imobiliarias

RANKINGS DE 2012

1\

]

— Ranking dos Auditores de Securitizadoras Imobilidrias por Preco Unitario dos CRI TABELA 52
= 31/12/2012 30/12/2011 Mudanca na
g Montante (RS) e Parti(cozagéo Posicdo Parti(coi/op)agéo Paﬂl(fjl/op)agao
E Deloitte Touche Tohmatsu 16.474.192.796 1 48,5 3 204 28,1

E PricewaterhouseCoopers 8.855.624.644 2 26,1 2 30,1 -4,0

< Ernst & Young Terco 5.457.725.562 3 16,1 4 99 6,2

é KPMG 2.029.821.764 4 6,0 1 38,1 -32,1

E Fabbri & Cia 479.645.162 5 14 6 04 1,0

g Moore Stephens Lima Lucchesi 345.658.748 6 1,0 7 0,3 0,7

'S, BKR Lopes, Machado 204.122.905 7 0,6 5 04 0,22

; Uhy Moreira Auditores 91.738.854 8 03 = = 03

E Ramires & Cia Auditores Independentes 40.606.817 9 0,1 9 0,1 0,0

tz Claudio Bianchessi & Assoc Auditores 3.218.771 10

wv

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

31/12/2012 30/12/2011 Mudanca na
Auditor gl;r:;;oé:: Posicao Parti(cozagéo Posicao Parti(c;)p)agéo partl(cozagao
Deloitte Touche Tohmatsu 211 1 43,1 3 174 256
PricewaterhouseCoopers 149 2 304 2 326 2,2
Ernst & Young Terco 75 3 15,3 4 7,0 8,3
KPMG 31 4 6.3 1 40,3 -339
Moore Stephens Lima Lucchesi 9 5 1,8 7 0,7 1,2
BKR Lopes, Machado 7 6 14 5 0,9 0,5
Fabbri & Cia 4 7 08 6 07 0,1
Claudio Bianchessi & Assoc Auditores 2 8 04 = = 04
Uhy Moreira Auditores 1 9 0,2 - - 0,2
Ramires & Cia Auditores Independentes 10

Critério: Ordenam os auditores com base no montante total e no nimero de operacdes de CRI a vencer (PU) no
ultimo dia util de 2012. As emissdes que néo tiveram informacodes divulgadas pelos participantes da opera¢do nao
sao consideradas para o ranking.
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RANKINGS DE 2012

Fll

Ranking dos Auditores de Fll por Capitalizacao de Mercado

TABELA 54

1/1/1995 - 31/12/2012 1/1/1995 - 31/12/2011
ds:z);trilaiza;g?;s) Fleee Parti(cozp)agéo Feee Parti(coi/op)agéo

PricewaterhouseCoopers 14.931.857.024 1 60,3 1 60,1
KPMG 2.565.700.825 2 104 4 8,7
Performance 2.536.371.186 3 10,2 3 11,2
Deloitte Touche Tohmatsu 2.118.662.358 4 8,6 5 6,6
Ernst & Young Terco 2.002.101.419 5 8,1 2 124
Moore Stephens Lima Lucchesi 253.427.597 6 1,0 - -
Boucinhas & Campos Soteconti 141.059.737 7 06 6 09
BKR Lopes, Machado 101.119.838 8 04 - -
Grant Thornton 94.999.438

Mudanca na

participacao
(%)

02
16
09
19
44
10
-03
04

Ranking dos Auditores de Fll por Numero de Fundos Negociados

TABELA 55

1/1/1995 - 31/12/2012 1/1/1995 - 31/12/2011

Auditor I:l)t:)?;rgoé:: Posicao Parti(co;sagéo Posicao Parti(coi/gagéo
PricewaterhouseCoopers 47 1 56,0 1 55,0
KPMG 15 2 179 3 183
Ernst & Young Terco 11 3 13,1 2 18,3
Deloitte Touche Tohmatsu 4 4 48 5 33
Performance 3 5 3,6 4 33
Moore Stephens Lima Lucchesi 1 6 1.2 - -
Boucinhas & Campos Soteconti 1 7 1,2 6 1,7

BKR Lopes, Machado 1 8 1.2 = =
Grant Thornton

Mudanca na
participacao
(%)

1,0
-0,5
-5,2
14
0.2
1,2
-0,5

1,2

Critério: Ordenam os auditores de Fll com base no nimero de fundos no Ultimo dia Util do ano de 2012, e no
montante agregado de capitalizacdo de mercado dos fundos. A capitalizacdo de mercado dos fundos é calculada

conforme o critério da tabela 30.
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o Ranking dos Auditores de Fll por Patriménio Liquido TABELA 56
Q
w
- o 1/1/1995 - 31/12/2012 1/1/1995 - 31/12/2011 Mudanca na
b © oan - .. = fraf =
Iy = Montante s Participacao o Participagao [ Participacao
: E ) Posicao (%) Posicao (%) (%)
o : PricewaterhouseCoopers 20.597.889.164 1 52,3 1 449 74
o
< Ernst & Young Terco 9.492.037.122 2 241 2 358 -11,7
-
@ KPMG 3.108.085.287 3 79 3 7,1 08
]
s Performance 2.682.680.384 4 6,8 5 38 3,0
E Deloitte Touche Tohmatsu 1.642.510.224 5 42 4 4.4 -0,2
E Moore Stephens Lima Lucchesi 711.501.182 6 18 6 12 0,6
=
< Horwath Bendoraytes Aizenman 289.111.558 7 0,7 9 0,5 03
v}
‘zt Boucinhas & Campos Soteconti 181.988.663 8 0,5 10 03 0,1
2 HLB Audilink 161.478.231 9 04 7 0,7 -0,3
('8
w Parker Randall Auditores Independentes 106.784.441 10 03 12 0,2 0,0
o
'3 Dez maiores 38.974.066.256 99,0 17.006.996.349 99,4 -0,4
Ry ol 39382085341 1000 17110220445 1000
=
o«
=)
v
w
w

Ranking dos Auditores de Fll por Nimero de Fundos TABELA 57

1/1/1995 - 31/12/2012 1/1/1995 — 31/12/2011 Mudanca na

Nimero de Posicio Participacao Posicio Participacao parti(;ipagéo
Operagoes (%) (%) (%)
PricewaterhouseCoopers 72 1 429 1 40,9 19
Ernst & Young Terco 41 2 244 2 26,0 -16
KPMG 25 3 14,9 3 18,1 -3,2
Deloitte Touche Tohmatsu 5 4 3,0 4 24 0,6
Performance 4 5 24 5 1,6 0,8
Moore Stephens Lima Lucchesi 3 6 1,8 6 16 0,2
Horwath Bendoraytes Aizenman 3 7 18 8 16 0,22
Grant Thornton 3 8 1,8 16 08 1.0
Parker Randall Auditores Independentes 2 9 1,2 12 08 04
Boucinhas & Campos Soteconti 1 10 0,6 10 0,8 -0,2
Dez maiores 159 94,6 121 95,3 -0,6

Critério: Ordenam os auditores de Fll por nimero de fundos e por montante agregado de PL dos fundos no dltimo
dia do ano de 2012. O fundo cujo valor do PL nédo tenha sido divulgado para o dia em questdo néo é considerado
para os rankings.
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g ESTRUTURADORES

~N

a
y o Fll
E
— § Ranking dos Estruturadores de Fll por Montante Emitido em 2012 TABELA 58
e} <
z K
E 1/1/2012 - 31/12/2012
g Estruturador Montante (R$) Posicao Participagao (%)
E BB Banco de Investimento 1.773.650.000 1 213
E Credit Suisse Hedging Griffo 979.018.143 2 11,8
E Brazilian Mortgages Companhia Hipotecaria 822.298.009 3 99
5 Itat Unibanco 714372715 4 86
‘z: XP Investimentos CCTVM 591.483.621 5 71
E Banco J. Safra 557.081.394 6 6,7
g Caixa Econdmica Federal 405.000.000 7 49
'f,. Banco Santander (Brasil) 401.434.000 8 4,8
<
N Brasil Plural Consultoria e Assessoria 337.600.000 9 4,1
-
™ Banco Opportunity 292.976.091 10 3,5
=
W Dez Maiores 6.874.913.973 82,5
w

Ranking dos Estruturadores de Fll por Numero de Operacées em 2012 TABELA 59
1/1/2012 - 31/12/2012
Numero de Operacoes Posicao Participacao (%)
Brazilian Mortgages Companhia Hipotecéria 7 1 17,1
Rio Bravo Investimentos DTVM 5 2 12,2
Credit Suisse Hedging Griffo 4 3 9.8
BB Banco de Investimento 3 4 7.3
XP Investimentos CCTVM 3 5 73
[tati Unibanco 2 6 49
Banco J. Safra 2 7 49
Brasil Plural Consultoria e Assessoria 2 8 49
RB Capital Realty Investimentos Imobilidrios 2 9 49
Caixa Econoémica Federal 1 10 24

Dez Maiores 31 75,6

Critério: Ordenam os estruturadores de FIl com base no montante emitido e no nimero de operacdes realizadas
durante o ano. Quando duas ou mais instituigdes estruturaram 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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g LiDERES
g CRI
wv
— § Ranking dos Lideres de Distribuigao de CRI por Montante Emitido em 2012 TABELA 60
g S
= 1/1/2012 - 31/12/2012 1/1/2011 - 31/12/2011 Mudanca na
é Lider de Distribuicao Montante (R$) Posicao Parti(coi/op)agéo Posicao Parti(coi/op)agéo Partl(cl;sagao
é Banco Itat BBA 1.901.989.091 1 274 1 28,6 -1,2
E Banco Bradesco BBI 964.477.028 2 13,9 3 15,7 -1,8
§ RB Capital DTVM 834.491.995 3 12,0 4 104 16
§ Banco BTG Pactual 825.000.471 4 11,9 2 17,0 =51
‘Et SOCOPA 436.094.043 5 6,3 10 18 45
: BB Banco de Investimento 389.538.606 6 56 7 30 26
%« Credit Suisse Hedging Griffo CV 257.000.000 7 3,7 16 0,5 32
ﬁ PETRA Personal Trader CTVM 224.585.897 8 32 - - 3.2
E Banco Votorantim 210.000.331 9 30 6 4,5 -14
3 XP Investimentos CCTVM 184.365.217 10 2,7 9 22 04
(7 Dez Maiores 6.227.542.679 89,8 8.684.177.361 94,9 =571

Ranking dos Lideres de Distribuicao de CRI por Niimero de Operacées em 2012 TABELA 61
1/1/2012 - 31/12/2012 1/1/2011 - 31/12/2011 Mudanca na
Lider de Distribuicao I(\l)izrea:;oé:: Posicao Parti((;i/op)agao Posicao Parti(cor)agéo Partl(cozagao
RB Capital DTVM 13 1 135 1 20,0 -6,5
SOCOPA 12 2 12,5 6 57 6,8
Banco Ital BBA 10 3 104 2 16,2 -5,8
Banco Bradesco BB 10 4 104 3 15,2 -48
PETRA Personal Trader CTVM 10 5 104 - - 104
XP Investimentos CCTVM 9 6 94 8 4.8 46
Banco BTG Pactual 6 7 6,3 4 8,6 -23
Credit Suisse Hedging Griffo CV 4 8 472 16 1,0 32
Banco Votorantim 3 9 3,1 5 8,6 -54
SLW Corretora 3 10 3,1 - - 3,1
Dez Maiores 83,3 88,6 2

Critério: Ordenam os lideres de distribuicao de CRI com base no montante emitido e no nimero de operacoes
distribuidas durante o ano. O ranking considera apenas as operagoes efetivamente realizadas, através de sua
primeira emissdo, durante o ano de 2012.

Observacao: Dos Rankings de Lideres de Distribuicdo de CRI (tabelas 60 e 61) foram excluidos os CRI nos quais o
investidor é o FGTS.
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o I Ranking dos Lideres de Distribuicao de Cotas de Fll por Montante Emitido em 2012 TABELA 62
- O
=} =
N <
— B 1/1/2012 - 31/12/2012
e} < _—
= < Lider de Distribuicao Montante (RS) Posicao Participacao (%)
<L
] BB Banco de Investimento 1.773.650.000 1 22,6
g Credit Suisse Hedging Griffo 1.023.301.181 2 13,0
E XP Investimentos CCTVM 815.683.521 3 104
o
E Banco BTG Pactual 762.867.400 4 9,7
s Itad Unibanco 670.089.677 5 85
z Banco J. Safra 557.081394 6 71
gz; Caixa Econémica Federal 405.000.000 7 52
2
e Banco Santander (Brasil) 401.434.000 8 51
= Banco Itati BBA 270.000.000 9 34
<<
::r Rio Bravo Investimentos DTVM 267.149.267 10 34
E Dez Maiores 6.946.256.440 88,4
E o 7ssszi23 1000
=)
v
w
w

Ranking dos Lideres de Distribuicao de Cotas de FIl por NUumero Operacées em 2012 TABELA 63

1/1/2012 - 31/12/2012
Lider de Distribuicao Numero de Operagbes Posicao Participacao (%)

XP Investimentos CCTVM 6 1 158
Credit Suisse Hedging Griffo 5 2 13,2
Rio Bravo Investimentos DTVM 4 3 10,5
BB Banco de Investimento 3 4 7.9
Banco BTG Pactual 3 5 79
Banco Ourinvest 3 6 79
Banco J. Safra 2 7 53
[tad Unibanco 1 8 26
Caixa Econdmica Federal 1 9 2,6
Banco Santander (Brasil) 1 10 2,6
Dez Maiores 29 76,3

Critério: Ordenam os lideres de distribuicdo das cotas de Fll com base no montante emitido e no ndmero de
operacoes distribuidas durante o ano. O ranking considera apenas os fundos que tém suas cotas negociadas na
BM&FBOVESPA.
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Empresa de Conhecimento Financeiro

Criada em 2003, a Ugbar é a empresa de referéncia para os
mercados Brasileiro e internacional quando o assunto é financas
estruturadas no Brasil. Atuando de forma independente, oferece
aos diversos participantes destes mercados uma série de produtos
e servicos altamente especializados nas &reas de informacéo e
educacao.

Servicos da drea de informacao incluem artigos e relatérios
exclusivos e autorais, produzidos pela sua equipe de especialistas,
e sistemas que combinam dados, inteligéncia de mercado e
ferramentas analfticas exclusivas.

Na areade educacao,aUgbaridealizaeimplementatreinamentos
Unicos e de alto valor agregado para varios setores da industria
financeira. Com mais de 2 mil profissionais treinados, seu portfdlio

inclui cursos on-line, workshops abertos e in-house e Academias.

Rua Visconde de Piraja, 430/601 | Ipanema | Rio de Janeiro | RJ 22410-002
(55) 21 2529 2925 / 2512 7947 |
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http://www.uqbar.com.br
https://www.facebook.com/#!/profile.php?id=100000701981953
http://www.linkedin.com/groups/Uqbar-4245052?trk=myg_ugrp_ovr
https://twitter.com/#!/twituqbar

