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Caro leitor,

Ao iniciarmos 2016, nos vemos em mar revolto. Porém, se
perseverarmos, mais cedo ou mais tarde acalmam-se as aguas e surge
um vento de popa. A conjuntura politica e macroecondmica no pais
vem determinando de forma preponderante o desempenho recente dos
mercados imobiliario e de capitais, obstruindo parcialmente, por ora, o seu
desenvolvimento e expansao. Embora o atual momento venha representar
um atraso temporal, trata-se de terreno fértil para o aprendizado e a
transformacao construtiva. O quadro geral das fontes de financiamento
imobiliario no Brasil ao longo do ultimo ano, que sao analisadas por completo
neste Anudrio Ugbar Securitizacdo e Financiamento Imobiliario 2016, reflete
este estado das coisas, inclusive 0os avancos conquistados e oportunidades
geradas em meio a esta travessia.

Em 2015 reforcou-se a nocéo de que o atual modelo em vigor de
fomento do crédito imobiliario, centrado em um funding oriundo na captacao
barata de recursos da caderneta de poupanca, caminha para seus estertores.
A Introducéo desta publicagdo aponta para as vulnerabilidades e limitagcdes
deste modelo e sugere diretrizes que deveriam embasar um processo de
transformacéo da composicédo das fontes de financiamento imobiliario
no mercado bancario e de capitais, visando o seu desenvolvimento.
Particularmente, destaca-se aquiaimportancia de estruturas de ativo e passivo
com descasamentos minimizados e participagcdo maior de investidores de
longo prazo e de devedores diversificados, do aprimoramento da pratica de
transparéncia informacional e da atuagao potencial catalisadora do Governo
e bancos publicos.

O amplo conteudo abordado no capitulo trés do Anuario, que é
dedicado as fontes de financiamento imobiliario do mercado de capitais,
inclui, entre outros, a cobertura completa dos mercados de Fundos de
Investimento Imobiliario (FIl) e de securitizacdo imobiliaria, este Ultimo
representado principalmente pelo mercado de Certificados de Recebiveis
Imobiliarios (CRI). Ambos estes segmentos, que interagem entre si,
passaram em 2015 por mudancas regulatérias de impacto relevante para
a continuidade e sustentabilidade do desenvolvimento de seus mercados.
Por exemplo, nas areas de informacéo e governancga, o segmento de Fll foi
enrobustecido por nova norma. O capitulo cinco, dedicado a legislacao e a
regulamentacéo de mercado, escrito especialmente pelo escritério Bicalho
e Mollica Advogados, traz a andlise e comentéario de todos 0s principais
eventos normativos que ocorreram ao longo do ano.

Precedendo os tépicos normativos, o tradicional capitulo quatro desta
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mercado para todos 0s seus participantes. Juntamente com as classificacoes,
as principais operacoes e movimentacoes de posicoes em 2015 sao destacadas
e discutidas.

O desempenho das fontes de financiamento imobiliario que representam
um maior nivel de desenvolvimento e sofisticacao, as fontes do mercado de
capitais, gerou numeros em 2015 de dimensdo incomparavelmente maior
quando contrapostos aqueles de uma década antes. Nesta perspectiva de
prazo mais longo, de forma distinta do que poderia se afirmar em relagao ao
desempenho da economia como um todo, muito se avancou no mercado
brasileiro, incluindo o aprendizado que um periodo de crise suscita. Assim,
as bases para 0 prosseguimento do avanco estao postas. E terminar de
atravessar 0s céus tempestuosos que se formaram e nos prepararmos para
alcar novamente as velas. Nosso potencial de desenvolvimento de mercado
ainda oferece vastas riquezas a serem exploradas.

Com muito carinho e dedicacao, este &€ mais um Anuario que a Ugbar
tem o prazer de lancar ao mercado. Como sempre, através de sua publicacéo
todos 0s anos, almejamos contribuir para o efetivo desenvolvimento dos
mercados de securitizacéo e financiamento imobiliarios, buscando proporcionar
a qualidade e completude informacional para todos 0s seus participantes.

Desejamos uma boa leitural

Equipe Ugbar
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A BRAZILIAN SECURITIES desenvolve o mercado brasileiro de titulos imobiliarios ha
mais de 15 anos. Foi a primeira empresa no Brasil a receber a classificacao AA1.BR
de uma agéncia internacional de rating. Em 2011, foi adquirida pelo Banco PAN S.A.,
cujos acionistas controladores sdo os Bancos BTG Pactual S.A. e Caixa Participacoes
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vezes inéditas no mercado. Seu objetivo é ser sempre a primeira opcao de seus clientes
para suas questdes juridicas mais complexas e assuntos mais estratégicos.
WWw.souzacescon.com.br

A BM&FBOVESPA é uma empresa verticalizada, que conta com elevado padrao
tecnologico. Tem como principais objetivos administrar mercados organizados de
titulos, valores mobiliarios e contratos derivativos, além de prestar o servigco de registro,
compensacao, liquidacdo e depositaria, atuando nas trés etapas: pré-negociacao,
negociacao e pds-negociacao.

www.bmfbovespa.com.br

A REAG Investimentos esta entre as principais gestoras em solugdes patrimoniais,
com suas plataformas de negécios focadas em operagdes estruturadas por meio
de fundos Imobiliarios (Fll), de Participacdes (FIP) e de Recebiveis (FIDC). Gestora de
recursos independente, com equipe especializada na administracdo de carteiras de
investimento e na gestao de operacoes.
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Reconhecido como um dos melhores escritérios de direito imobilidrio do Brasil, o
BICALHO E MOLLICA presta assessoria juridica de alta qualidade e eficiéncia. O
foco exclusivo na éarea imobiliaria propicia expertise diferenciada e abrangente,
incluindo as areas: Contratual, Tributaria, Societaria, Financeira/Mercado de Capitais
e Contenciosa/Arbitragem.

www.bicalhoemollica.com.br

A BRL TRUST, uUnica empresa voltada exclusivamente para prestacéo de servicos
fiduciarios. Iniciou suas atividades como interveniente fiduciario de titulos de crédito
privado, e atualmente ocupa posicao de destaque entre os maiores administradores
fiduciarios e custodiantes de fundos de investimentos estruturados com uma carteira
acumulada de aproximadamente R$ 28 bilhdes.

www.brltrust.com.br

A RB CAPITAL é uma companhia independente que desenvolve solugdes inovadoras
de crédito estruturado e atua também na gestao de fundos. Fundada em 1999, busca
oferecer as melhores alternativas de financiamento de longo prazo para empresas e,
ao mesmo tempo, gerar oportunidades de investimento, cuja marca sao a inovacao
e pioneirismo.

www.rbcapital.com
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Este Anuario traz uma cobertura completa do comportamento em
2015 de todas as fontes de financiamento imobiliario na economia brasileira,
segmentadas entre aquelas oriundas do Governo, dos bancos e do mercado
de capitais.

Poder-se-ia afirmar que no Ultimo ano houve preponderancia
dos fatores macroecondmicos no desempenho de todas as fontes de
financiamento imobiliario existentes, impactando de forma negativa e
determinante varias delas. Neste quadro, destacou-se a reversao inédita da
tendéncia historica de expansao daquela que tem sido a principal fonte de
financiamento imobiliario no pais, a caderneta de poupanca, uma das fontes
que compdem o conjunto de fontes bancarias.

Particularmente, em relacdo a caderneta de poupanca, apesar desta
se caracterizar como fonte bancaria, seu tamanho e importancia estéo
sujeitos a intervencao governamental, através da imposicao dos parametros
estabelecidos no ambito do Sistema Financeiro de Habitacao (SFH). Assim,
pelo lado da captacéo, a atratividade desta fonte como investimento
esté limitada pelo seu nivel relativo de rentabilidade que é regulamentado
pelo Governo. Em 2015 a rentabilidade da caderneta de poupanca
foi profundamente negativa em termos reais, afugentando depdsitos,
incentivando saques e intensificando a propensao do pequeno poupador
de diminuir a poupanca em um ano caracterizado pela reducao da renda
disponivel e 0 aumento do desemprego, da inflacao e dos juros.

Algumas outras fontes de financiamento imobiliario continuaram
apresentando tendéncia de expansao relativamente positiva, embora quase
todas em ritmo mais lento que no ano anterior. O setor governamental, guiado
por seu esforco em manter suas politicas publicas prioritarias atuais, dentre
as quais se inclui a ampliacdo da capacidade de financiamento habitacional
voltado para as classes de renda mais baixa, proporcionou aumento por
mais um ano dos montantes aplicados neste segmento através de repasses
diretos do orgamento federal e de investimentos pelo Fundo de Garantia do
Tempo de Servico (FGTS) (ver Capitulo Governo). Também manteve movimento
expansionista a outra fonte bancaria, que néo a caderneta de poupanga, que
sao as Letras de Crédito Imobiliario (LCIl). Com forte poder de captacdo, em
funcao do seu perfil de risco, de liquidez e tributario, este titulo s6 encontrou
dificuldades para sua emissao em funcao da escassez de seu lastro necessario.
Como houve queda de demanda por crédito imobiliario, fruto da conjuntura
macroecondmica prevalecente ao longo do ano, nao se originou lastro de LCI
em volume compativel com a demanda pelo titulo. Assim, a gestao de ativo e
passivo deste mercado por parte das instituicoes financeiras resultou em um
ritmo de expansao de emissdes de LCl menor do que aquele referente ao ano

anterior, embora ainda nitidamente em terreno positivo.
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Ja as varias fontes de financiamento imobiliario do mercado de capitais
obtiveram, todas, desempenho aquém daquele de anos recentes. Mesmo o
mercado de Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRI), o principal titulo de
securitizacéo imobiliaria no pais, que ainda havia apresentado crescimento de
montante em emissdes em 2014, viu este indicador anual se reduzir em 2015.
As emissdes de debéntures por empresas do setor imobiliario ocorreram em
nivel comparavel ao de 2014, mas bem abaixo dos numeros dos anos de 2013
e de 2012. As emissdes de agdes no setor foram nulas pelo segundo ano
seguido. Também no mercado primario de cotas de Fundos de Investimento
Imobiliario (FIl), um segmento de fortissima expanséao até meados de 2013,
registrou-se um volume anual comparavel ao ocorrido em 2014, mas muito

abaixo daqueles referentes aos trés anos anteriores.

0S LIMITES DO MODELO ATUAL DO MERCADO DE CREDITO IMOBILIARIO

Refletindo o quadro atual da economia brasileira e a trajetéria recente de
suas fontes de financiamento, esta Introducéo discute abaixo, brevemente, o
modelo atual em funcionamento para fomentar o crédito imobiliario no Brasil,
principalmente o habitacional, e comenta algumas evolugbes notaveis no
mercado de capitais voltado para este segmento, que s&o fruto do avanco
do arcabougo juridico-regulamentar ou simplesmente sdo adequacdes a
conjuntura econémica atual.

Duas das maiores fontes atuais de financiamento imobiliario no Brasil
sao fontes bancarias que funcionam em universos distintos. Trata-se do
Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo (SBPE), através do veiculo da
caderneta de poupanca, e das Letras, compostas quase que exclusivamente
pelas Letras de Crédito Imobiliario (LCI), mas também, ainda que meramente
de forma residual, pelas Letras Hipotecarias (LH), que compdem, todas elas,
passivo de instituicoes financeiras.

A caderneta de poupanca, um tipo de passivo bancério aberto para
resgate imediato, segundo a regulamentacéo tem remuneragcéo equivalente
a Taxa Referencial (TR) acrescida de 6,0% a.a., ou a 70,0% da taxa basica
de juros da economia, a Selic, quando esta ultima for igual ou inferior
a 8,5% a.a.. Por outro lado, ainda segundo a regulamentacao, depdsitos
captados de poupanca devem ser direcionados segundo uma determinada
composicao de tipos de aplicagdo, onde a maior parcela (52,0%) corresponde

a financiamentos habitacionais no ambito do SFH'. Tais financiamentos, de

1 Algumas variagdes de financiamento imobiliario, além do financiamento habitacional destinado
a aquisicao de imoveis, também podem ser contratados nas condicoes do SFH, tais como
o financiamento a pessoas fisicas para construcao de imovel residencial, para aquisicdo de
material para a construgao ou ampliacao de habitagado em lote e o financiamento para a reforma
de imdveis nao residenciais com o objetivo de adequa-los ao uso residencial, entre outros.
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perfil de prazo longo, se definem como aqueles que atendem critérios pré-
estabelecidos, incluindo um teto para o custo efetivo anual para 0 mutuario
equivalente a 12,0%, e também outros, como um teto para a o valor do
imovel sendo adquirido (ver Capitulo Mercado Bancario, secao SBPE).

Trata-se assim de um mecanismo de captacao artificialmente barato
cujos frutos financeiros, em uma primeira ordem, sdo repartidos entre
mutuarios (na sua maioria, supostamente, tomadores pertencentes a classes
econbmicas nao privilegiadas), os bancos captadores (que podem aplicar
parcela relevante a taxas de mercado) e o Governo (através da parcela de
encaixe —depodsito compulsdrio— a um custo também artificialmente barato).
Pode-se arguir que ha o efeito de uma transferéncia de renda do pequeno
poupador para estes trés agentes e que a dimensao desta transferéncia se
mede, a grosso modo, pela diferenca entre a remuneracao da poupanca e 0
custo de oportunidade de investimento, este Ultimo equivalente a rentabilidade
liquida da Selic, algo que ficou préoximo de impressionantes 400 pontos base
(4,0%) em 2015. Tamanha transferéncia tenderia a ser minimizada na medida
em que houvesse maior disseminagao de educacao financeira na sociedade
e, possivelmente, uma oferta de opcdes mais ampla e competitiva por parte
do setor bancario.

A figura 1 abaixo traz as evolucdes anuais da variagdo do saldo do
SBPE (poupanca) e de novos financiamentos imobiliarios via SBPE. Para
o0 ano de 2015 constata-se a inédita queda de saldo (variacao negativa)
de R$13,12 bilhdes, enquanto os novos financiamentos, apesar de forte
reducéo, de R$37,28 bilndes, em relagéo ao ano anterior, ainda conseguiram
se manter no nivel de R$75,58 bilndes. Nota-se que novos financiamentos
incluem tanto aqueles concedidos em formato SFH como aqueles concedidos
a taxas de mercado. Fica claro que a tendéncia historica, registrada até
2014, de crescimento na trajetdria do montante de novos financiamentos
concedidos tornar-se-ia insustentavel na medida em que o saldo da poupanca
comecasse a se reduzir, como passou a ocorrer em 2015. Lembrando que
os financiamentos imobiliarios sdo ativos de médio e longo prazo, resultando,
assim, no curto prazo, em um fluxo de amortizacado menor do que aquele
que seria suficiente para fazer com que o saldo da poupanca atendesse a

demanda por crédito, que tem se mostrado crescente.
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Varlagao do Saldo de Poupanca x Financiamentos Via SBPE (em R$ milhoes) FIG. 1
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A outra fonte bancaria de financiamento imobiliario de papel
protagonista atualmente, a LCI, tem sua operacionalizacédo em base distinta
daquela da caderneta de poupanca. Apesar de similaridades entre as
duas opcodes de investimento, como em relagdo a condicao de ser passivo
bancario, de proporcionar isen¢ao tributaria (para o investidor pessoa fisica)
e de contar com cobertura até o valor de R$250 mil pelo Fundo Garantidor
de Crédito, ha uma diferenca determinante entre elas. A LCI pode ser emitida
com rentabilidade atrelada a taxa DI (Depdsito Interfinanceiro) e tem sido, na
pratica, preponderantemente emitida desta forma e com remuneracéo em
nivel comparavel ao custo de oportunidade do mercado. Como também pode
ser um titulo de curto prazo (90 dias), a LCI se tornou bastante demandada
no mercado (ver Capitulo Mercado Bancario, secao Letras).

Possivelmente ignorado pelo seu investidor médio, a LCl ainda conta
com a garantia da alienacdo fiduciaria (ou hipoteca) atrelada ao crédito
imobiliario que, por definicao, deve compor o seu lastro, com saldo devedor
equivalente. E justamente esta condicdo necessaria —a da existéncia de um
lastro— que determinou o limite do montante emitido de LCl em 2015. Se por
um lado os bancos nao encontraram dificuldades para vender este papel,
com reflexo em seu poder de barganha para reduzir um pouco a rentabilidade
paga aos investidores, por outro lado houve dificuldades em se originar volume
compativel de créditos imobiliarios, de boa qualidade e suficientemente
rentaveis, de um mercado tomador fortemente impactado pela conjuntura
econdmica. Isto, mesmo com 0s bancos ofertando e comercializando
diferentes pacotes de produtos de ativo e passivo em conjunto, envolvendo a

LCI, voltados para a sua base de clientes de private banking.
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Assim, ao final de 2015, o montante anual emitido de LCI ainda cresceu,
mas houve forte reducao do ritmo de expansao. Olhando-se para a evolucao
da variacao de montante consolidado em estoque deste titulo, observa-se que,
enguanto houve um aumento de R$54,00 bilhées em 2014, no ano passado
a elevagao foi menor, de R$39,30 bilhdes. A figura 2 ilustra a evolugdo da

variacao anual de estoque de LCl e LH (este ultimo de valor recente residual).

Variagédo Anual do Estoque de LCl e LH (em R$ milhoes)

Fonte: CETIP / Ugbar
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Seria possivel sugeri, em uma andlise econbmica setorial de
comportamento de oferta e demanda, que os mercados das duas fontes
bancérias descritas acima funcionaram de forma separada, cada qual com
seus proprios doadores e tomadores de recursos. Enquanto houve relevante
queda da oferta de crédito imobiliario oriundo nos recursos da poupanca,
houve moderada queda da demanda por crédito imobiliario no formato SFH,
resultando em reducéo de volume e aumento do preco (custo) dos negdcios
(contratacdo de crédito) neste primeiro mercado. Por outro lado, enquanto
houve elevagéo da oferta de investimentos em LCI, houve queda relevante da
demanda por crédito imobiliario a taxas (crescentes) de mercado, resultando
em redugao moderada do volume de negoécios neste segundo mercado.

Mas o ponto maior, motivado pela analise da tendéncia exibida
nos gréficos acima, talvez fosse o de questionamento das bases do atual
modelo de fomento do crédito imobiliario no pais, o qual ainda se sustenta,
fundamentalmente, nestas duas fontes (separadas) de financiamento bancario,
e, de forma pouco complementar, no mercado de securitizacao, principalmente
através das operacdes de CRI. Nao é objeto deste Anuario uma ampla
discussao deste importante topico, mas cabem aqui algumas colocacdes
centrais sobre as deficiéncias do atual modelo, os objetivos que devem ser

buscados para atenua-las e o papel do Governo nesta transformacéo.
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Sendo a questao habitacional e o desenvolvimento do mercado
imobiliario prioridades da politica governamental, com o modelo atual nao se
estaria incorrendo em expediente injusto, do ponto de vista de distribuicéo
de renda, de alcance limitado, do ponto de vista de desenvolvimento de
mercado, e de excesso de risco, do ponto de vista de alocacao de recursos?
Neste sentido, ndo haveria um modelo a ser implementado de resultado
superior em todos estes fronts? Um modelo que tendesse a unificar os
mercados associados as fontes bancarias € que nao se baseasse em
transferéncia de renda do pequeno poupador? Um modelo que fomentasse
0 maior casamento entre os ativos e passivos originados, que incentivasse
a especializacao na gestdo da intermediacéo financeira e que distribuisse
de forma mais pulverizada as oportunidades de captacado de recursos
e as opgdes de investimento? Um modelo fundamentado no funding de
grandes investidores institucionais de longo prazo ao invés dos recursos
mal remunerados do pequeno poupador? Qual seria a atuacao possivel, ou
necessaria, do Governo para a efetiva implementacao de tal modelo?

Boa parte das respostas a estas questdes ja se delineia no
desenvolvimento, embora insuficiente, conquistado ao longo dos ultimos
quinze anos no mercado de CRI. Certamente, a expansao deste mercado,
em base robusta, atenderia boa parte das questdes levantadas sobre um
melhor modelo (para as caracteristicas e dimensdes atuais do mercado de
CRI, ver Capitulo Mercado de Capitais, secao CRI). Porém, como ja enfatizado
anteriormente nesta e em outras publicacoes da Ugbar, o préprio mercado
de CRI ainda necessita aprimorar seu marco regulamentar e pratica, com
destaqgue para o que diz respeito a transparéncia informacional. Por outro
lado, importantes avangos continuam, como a propria alteracao regulamentar
recente que eliminou o incentivo para a estruturagéo de operacdes onde bancos
atuam como cedente e investidor principal (ver capitulos Mercado de Capitais,
secao CRI, e Legislacao e Regulamentacao), dirimindo distorcoes e arbitragens
nocivas para o desenvolvimento de mercado. Do lado da pratica, cresce,
paulatinamente, a participacao de Fundos de Investimento Imobiliario como
investidores de CRI, viabilizando-se, assim, a gestéo profissional de carteiras
compostas majoritariamente por este titulo estruturado, o qual demanda uma
analise de risco mais complexa e sofisticada.

Também, ainda em relacéo as indagacdes sobre o modelo do mercado
de crédito imobiliario, vale citar a iniciativa, ainda em estagio incipiente, da
criacdo do mercado de Letras Imobiliarias Garantidas (LIG) (ver Capitulo
Mercado Bancario, secao Letras). Aqui, antes que se pudesse concretamente
vislumbrar um mercado para este novo titulo, vale frisar que muito seria
necessario criar e transformar, com destaque novamente para as necessidades

relativas a transparéncia informacional. E os desafios enfrentados pelos
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usuarios de informacéo no mercado de CRI, sem duvida, devem orientar as
intencoes daqueles que propdem o desenvolvimento do mercado de LIG, se
estes Ultimos estiverem de fato comprometidos com um desenvolvimento
soélido do mercado deste novo titulo como fonte relevante de financiamento
imobiliario de longo prazo.

Mas o ator com maior potencial transformativo no desenvolvimento
do mercado de crédito imobiliario no Brasil € o Governo. E s&o algumas as
suas possibilidades de atuacao catalisadora neste desenvolvimento. Sendo a
Caixa Econdmica Federal responsavel, por larga margem, pela maior carteira
de créditos imobiliarios no pais, tem-se 0 Governo com papel determinante
na gestao do maior cedente potencial de créditos imobiliarios para operacdes
de securitizacdo. Ao mesmo tempo, através de suas instituicoes financeiras,
o Governo conta com diferentes alternativas de atuagéo como investidor ou
como provedor de reforco de crédito. Ademais, cabe ao Governo desenvolver
0 arcabouco juridico-regulamentar apropriado para sustentar suas iniciativas
neste sentido.

Por fim, cabe ao Governo a mudanca em relacado ao fator que,
preponderantemente e negativamente, afetou o mercado de crédito
imobiliario no Brasil em 2015, exacerbando as proprias deficiéncias do seu
modelo atual. Pois a gestao econémica do pais resultou em um quadro
de graves patologias que impossibilitaram investimentos e financiamentos
em geral, agravando seu impacto em um setor ciclico como o imobiliario.
Antes que se inverta esta conjuntura, torna-se virtualmente impossivel uma
retomada do crescimento do mercado de crédito imobiliario. Por a casa de
volta em ordem, em uma trajetdria de crescimento econdmico, sustentavel
fiscal e monetariamente, passa entao a ser uma condi¢cdao de desempenho
do Governo sine qua non para o setor, tao deteriorada a situacao ficou. Para
ilustrar este quadro, sdo exibidas na figura 3 as evolugdes recentes das
variaveis de inflagao, juros, desemprego e PIB, todas elas fundamentais na
descricdo da saude do mercado imobiliario. A patologia mais gritante sao
0s valores concomitantemente crescentes de inflacdo e desemprego, uma
negacéao da curva de Phillips, em um espaco global que sofre da ameaca de

deflacéo.
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PIB, Desemprego, Inflagao e Juros FIG. 3

Fonte: BCB / IBGE / Focus (31/12/15)
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Enquanto o mercado bancario sentiu forte refluxo dos ventos
macroeconémicos e o mercado de CRI continuou a tentar buscar o seu
importante papel complementar no universo de crédito imobiliario em 2015,
dois veiculos do mercado de capitais, de investimentos neste setor, passam
por periodo de evolugao de seus respectivos marcos juridico-regulamentares:
os Fundos de Investimento Imobiliario (Fll) e os Fundos de Investimento em
Participacoes (FIP).

A edicao da Instrucao n° 571 da Comisséo de Valores Mobiliarios
(ICVM 571) em novembro de 2015, que altera a ICVM 472, a norma
fundamental do mercado de FlI, trouxe avancos nas areas de governanca
e informacao, implementaveis a partir de 2016. Ja em relagdo aos FIP, a
autarquia colocou em audiéncia publica, em dezembro de 2015, minuta
de norma que consolida as regras sobre a constituicdo, o funcionamento
e a administracdo destes fundos e também minuta de instrugcdo que
dispde sobre a elaboragédo e a divulgacao das demonstracdes contébeis.
Esta nova regulamentacao, que substitui a norma principal em vigor, deve
causar relevante impacto no setor, com destaque para a maior identificacéo
dos FIP como veiculos de investimentos de Private Equity e de Venture
Capital, e ndo de gestao patrimonial e planejamento fiscal, caracteristica
nao raramente associada a fundos deste segmento com carteira de perfil
imobiliario.
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Outro aspecto do desempenho do mercado de Fll em 2015 que merece
menc¢ao aqui foi o relativo aumento das emissdes de fundos voltados para
carteiras de ativos financeiros de renda fixa, principalmente CRI e LCl. Em
um ano de elevacdo da curva de juros, de queda do PIB e de aumento da
inadimpléncia e da vacancia, a flexibilidade e amplitude de possibilidades de
investimentos que usufruem os Fll permitiram que este segmento avancasse
desta forma, migrando em direcao da maior rentabilidade ajustada ao risco.

Este Anuario aborda os mercados de FIl e dos FIP do segmento
imobiliario em seu capitulo dedicado as fontes de financiamento imobiliario do
Mercado de Capitais e comenta os destaques das alteracoes legislativas e
regulamentares ocorridas em 2015. Antes, nos dois primeiros capitulos, sao
contempladas as fontes de financiamento imobiliario do Governo e do Mercado
Bancario respectivamente. Nestes trés capitulos iniciais é apresentado um vasto
conjunto de dados e informacgdes referentes ao ano de 2015 e ao histdrico
precedente. Depois, nos dois capitulos finais, sdo cobertos os Rankings e 0s

aspectos de Legislacao e Regulamentacao, respectivamente.

ugbar

20



‘I GOVERNG

ugbar publicacoes



mi
ugbar

3 dias de treinamento intensivo: teorico, pratico e divertido

Produzidas desde 2008, as Academias Ugbar s@o eventos educacionais de referéncia em treinamento nos
mercados de financiamento imobiliario e finangas estruturadas, tendo como objetivo transmitir e construir
conhecimento através de uma combinagdo Unica de teoria e pratica.

Estes treinamentos tém como alguns de seus ingredientes bésicos o treinamento lddico, o conteldo
exclusivo e a experiéncia didatica especializada. Potencializando o efeito da aplicagdo destes ingredientes,
estes eventos acontecem em um ambiente pensado e planejado para estimular a busca pelo conhecimento
e a aprendizagem colaborativa.

As Academias sao destinadas a todos os profissionais que buscam um entendimento abrangente, técnico
e pratico das novas alternativas de financiamento e investimento proporcionadas pelo desenvolvimento do
mercado de capitais nacional.

77m115&mm 08 a 11 de junho de 2016
uqoar de securitizagao Angra dos Reis
6 imﬂﬁemm 05 de 08 de outubro de 2016
uqoar imobilidria Buzios

ambiente
de imersao

7/

conteudo
exclusivo

treinamento didatica
lidico especializada

Para conhecer os instrutores, saber nossa politica de descontos ( s
e ter mais informacdes sobre as academias visite: academia.ugbar.com.br uqhar


http://academia.uqbar.com.br/?page_id=926
http://academia.uqbar.com.br/?page_id=929
http://academia.uqbar.com.br

INTRODUGAOD

O capitulo Governo aborda o Fundo de Garantia do Tempo de Servico
(FGTS) e os Repasses do Governo, duas fontes de financiamento cuja
responsabilidade estd, direta ou indiretamente, atribuida ao Poder Executivo
Federal. Ambas as fontes compreendem montantes substanciais destinados
ao financiamento do setor imobiliario, representando canais vitais de
operacionalizacao da politica econdmica setorial do governo.

No &mbito do FGTS, um fundo que conta com sua captacao garantida
através de contribuicoes obrigatérias por parte de empresas em nome de seus
empregados, a atuacdo do governo se da pela sua participacao no conselho
que gere e administra o fundo. Ja os Repasses do Governo tém origem direta
no Orcamento Geral da Unido (OGU).

Faz pouco mais de cinquenta anos que o problema do déficit habitacional
¢ tratado como uma urgente questao socioecondmica brasileira. O grau de
atividade do Governo Federal na formulacao, coordenagéo e execugao da
politica habitacional no Brasil oscilou entre altos e baixos. Houve periodos de
conspicua participacao deste ente no provimento do crédito imobiliario e outros
de recuo, motivado pelo esgargcamento da capacidade do Governo em manter
o nivel de outrora. Ao longo desse tempo, iniciativas privadas de financiamento
habitacional n&o lograram éxito em atender plenamente a demanda reprimida
no setor imobiliario.

Nos ultimos anos a politica de financiamento habitacional ganhou
renovada importancia do Governo, sendo direcionada, em grande medida,
aos estratos sociais de menor poder aquisitivo. Sob a bandeira do programa
Minha Casa Minha Vida, um novo ciclo se iniciou, tendo como pano de fundo
a acentuacéo da crise iniciada em 2008. Ao mesmo tempo em que buscava
reduzir o déficit habitacional, o programa, de carater anticiclico, objetivava
estimular setores econdmicos associados a construgao, reduzindo potenciais
efeitos da crise. Em 2016, contudo, ja se constatam os limites da propria
concepcao dos mecanismos de financiamento atualmente em vigor, que se
fragilizam em meio a intempéries econdmicas e fiscais, expondo a insuficiéncia
deste modelo de financiamento habitacional.

As duas secdes neste capitulo sao dedicadas ao FGTS e aos Repasses
do Governo, respectivamente as principais fontes de financiamento utilizadas
para se pbr em pratica a politica governamental dedicada ao setor imobiliario.
Sao apresentados tabelas e graficos, além de uma descricao sumarizada,
referentes aos dados quantitativos relacionados ao desempenho histdrico

destas duas fontes até o ano de 2015.
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FUNDO DE GARANTIA DO TEMPO
DE SERVIGO (FGTS)

O Fundo de Garantia do Tempo de Servico (FGTS)
tem por objetivo a protecao do empregado demitido
sem Justa causa. E recolhido, mensalmente,

o equivalente a 8,0% do valor do salario dos
empregados por meio de depdsitos efetuados

na Caixa Econdmica Federal (Caixa) pelos
empregadores, em contas vinculadas ao contrato
de trabalho. O saldo mantido pelos empregados no
fundo é corrigido pela Taxa Referencial (TR)

e acrescido de juros equivalente a 3,0% ao ano.

Em momentos especificos, e sujeito a condicoes
pré-definidas, o trabalhador podera sacar

a respectiva quantia como, por exemplo, na
aquisicao de imovel. Pelo lado do ativo, por sua
vez, o FGTS utiliza os recursos arrecadados

para financiar programas de habitacao popular,
saneamento basico e infraestrutura urbana. O
fundo é administrado por um conselho curador
composto por representantes oriundos das classes
de trabalhadores e dos empregadores e também
do Governo, que atua também por intermédio

do Ministério das Cidades, na elaboracao de
orcamentos e definicao de metas. A Caixa, a seu
turno, é a instituicao que operacionaliza tanto os
recolhimentos como as aplicacdes de recursos do
fundo.
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Em 2015 o montante arrecadado pelo FGTS atingiu R$113,53 bilhdes,
a maior cifra desde 1997. Contudo, o volume de saques também atingiu seu
apice, R$99,12 bilhdes, de onde se depreende uma arrecadacéo liquida da
ordem de R$14,41 bilhdes, a menor desde 2011.

A evolugcéo dos saques e da arrecadacao ao longo do tempo esta
associada justamente com a capacidade de financiamento do FGTS.
Alteracdes conjunturais macroeconémicas, portanto, sao capazes de influir
decisivamente nesta capacidade, denotando o carater pro-ciclico do fundo.
No passado recente, o incremento absoluto no numero de empregados
devidamente formalizados e o paralelo aumento do salario real fomentou
expressivo aumento da arrecadacao liquida do FGTS. As mesmas condicoes,
entretanto, ndo se verificam no atual momento, com progressiva elevacao do
percentual das pessoas desocupadas em relacdo aquelas economicamente
ativas, o que vem pressionando o aumento de saques.

Além disso, em agosto de 2015 foi aprovado na Camara dos Deputados um
projeto de Lei que elevaria gradualmente a taxa de juros utilizada na capitalizacao
dos saldos mantidos pelos empregados no FGTS, dos atuais 3,0% a.a. para
um nivel equivalente aquele referente a remuneracdo da poupanca, a partir de
2019. O projeto ainda carece de apreciacao pelo Senado Federal. Vale destacar
que 0 mesmo tenderia a majorar o custo do crédito habitacional concedido com
recursos do FGTS e/ou a impactar a gestéo de ativo e passivo do fundo.

J&a o total de aplicacao de recursos do FGTS, medido pelo valor de
contratacdo, atingiu, em 2015, o equivalente a R$58,4 bilhdes, sendo o setor
de habitacao popular —entre saneamento basico e infraestrutura urbana—
responsavel pela maior parte desta cifra. A participacao preponderante do setor
imobiliario nos investimentos do FGTS é uma constante histdrica, mas adquiriu
especial relevo pelas politicas habitacionais desenvolvidas nos Ultimos governos,
direcionada, em grande medida, aos estratos sociais de menor poder aquisitivo.

A Caixa, como agente operador do fundo, realiza os repasses aos
agentes financeiros autorizados a atuar no Sistema Financeiro de Habitacao
(SFH) —entre eles a propria Caixa— que posteriormente concedem o
financiamento aos tomadores de recursos.

O FGTS, além do financiamento imobiliario direto, atua indiretamente
através de investimentos em aquisicao de debéntures, cotas de Fundos
de Investimento Imobiliario (FIl) e de Fundos de Investimento em Direitos
Creditérios (FIDC) com lastro em operacbes de habitacao, bem como de
Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRI). Em 2015 o FGTS investiu
R$600,0 milndes em CRI de lastro composto por créditos imobiliarios
originados junto ao SFH, ao passo que em 2014 a cifra destinada a aquisicao
destes titulos havia alcancado R$1,71 bilhdo. No inicio de 2016 o governo

manifestou a intencao de ampliar a atuacéo do FGTS no mercado de CRI.
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As figuras 4 e 5 a seguir apresentam dados sobre a evolugao historica
do financiamento imobiliario concedido com recursos do FGTS!. O montante
de financiamentos habitacionais concedidos ultrapassou os R$50,00 bilhdes e
fechou 2015 na casa dos R$54,13 bilhdes. O nimero representa uma expressiva
alta de 23,9% frente a cifra registrada em 2014, de R$43,69 bilhdes, sendo o
maior crescimento percentual atingido desde 2011. O numero de unidades
financiadas, a seu turno, interrompeu a trajetéria de queda dos Ultimos anos de
modo enérgico, crescendo 36,2% contra 0 ano anterior e alcancando 632.379
unidades financiadas em 2015. Para efeito comparativo, em 2014 haviam sido
financiadas 464.290 unidades. Com efeito, verificou-se em 2015, a primeira
queda no valor de financiamento médio por unidade desde 2004. Esta cifra
encerrou 2015 alcancando R$85.592,81, nivel 9,0% inferior ao registrado em
2014, de R$94.103,62.

Financiamentos Imobiliarios Concedidos com Recursos do FGTS

Fonte: FGTS
Consulta realizada em 19/01/2016 54127
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1Todos os nimeros desta segdo tém como base o site do FGTS, que foi consultado em 19/01/2016.
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REPASSES D0 GOVERNO

Os Repasses de Governo sao uma destacada fonte
de financiamento habitacional sob controle direto
do Governo, comparavel a quantia empenhada pelo
FGTS. Os Repasses do Governo sao oriundos

do Orcamento Geral da Uniao, tendo como fonte
de recursos o Tesouro Nacional.
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A evolugcéo histérica anual do saldo de Repasses do Governo é
apresentada na figura 6, a seguir. Ao fim de setembro de 2015 este indicador
j& havia atingido R$162,21 bilhdes. Frente ao saldo de Repasses do Governo
assinalado em dezembro de 2014, da ordem de R$139,90 bilhdes, se traduz
crescimento de 15,9%. Esta variacao percentual é ligeiramente superior aquela
computada entre 2014 e 2013, de 13,7%, mas, por sua vez, € pequena se
comparada aos numeros anuais superiores a 30,0% verificados entre 0os anos
de 2008 e 2013. Contudo, a diferenca absoluta entre 2015 e 2014 (com dados
parciais para 2015) alcanca a cifra de R$22,31 bilhdes. Quando comparado ao
desempenho anual desde 1994, nota-se que este € o quarto maior incremento

absoluto ja ocorrido desde entéo.

Saldo de Repasses do Governo (em R$ milhées) FIG. 6

Fonte: Banco Central 162.205
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AQUI, QUEM LE E QUEM DECIDE.

QUEM E QUEM EM FINANCAS ESTRUTURADAS NO BRASIL
funciona como um guia rapido de consulta sobre os participantes,
instituicoes e pessoas, do mercado brasileiro de financas
estruturadas. A cada edicao a publicacao traz dados novos e
atualizados dos principais profissionais e instituicoes atuantes
neste mercado. Clique aqui e saiba como participar!

INFORMACOES
www.ugbar.com.br
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INTRODUCAO

No ano de 2015 o Brasil viu sua maior fonte histérica de financiamento
imobiliario sofrer um processo de perda de volume, algo inédito nos ultimos
quinze anos, pelo menos. Trata-se da caderneta de poupanca, a principal
fonte do mercado bancario. Por outro lado, mesmo em um ambiente
macroecondmico desfavoravel, a outra fonte bancaria de recursos que sao
utilizados no segmento imobiliario —as Letras— voltou a apresentar crescimento,
fechando 0 ano em patamares recordes de estoque.

Estas duas fontes de financiamento imobiliario, o Sistema Brasileiro
de Poupanca e Empréstimos (SBPE), através do veiculo da caderneta de
poupanca, e as Letras, compostas pelas Letras de Crédito Imobiliario (LCI)
e pelas Letras Hipotecarias (LH), fazem parte do passivo de instituicoes
financeiras, principalmente bancos. Ambas as fontes sao regulamentadas
pelo Banco Central do Brasil (BCB) e, no caso da caderneta de poupanca,
de acordo com a meta da taxa Selic em vigor, tem remuneracao de seus
depositos captados equivalente a Taxa Referencial (TR) acrescida de 6,0% a.a.
e é vinculada ao Sistema Financeiro de Habitagao (SFH).

Conforme as regras de exigibilidades definidas na alteracao regulamentar
de 2015, que foi a Resolugao do BCB n°® 4.410, em relagao aos 52,0% dos
depdsitos da poupanca que devem ser direcionados para o financiamento
imobiliario habitacional, no ambito do SFH, néo se enquadram mais algumas
variacoes de aplicacdo de recursos de cunho imobiliario outrora consideradas
como, por exemplo, investimentos em Certificados de Recebiveis Imobiliarios
(CRI) com lastro em financiamento imobiliario que nao seja habitacional e no
ambito do SFH.

Ainda, segundo a atual definicdo regulamentar das regras de
exigibilidades, outros 13,0% adicionais dos recursos captados através da
caderneta de poupancga continuam devendo ser direcionados para operacoes
de financiamento imobiliario, sendo que tais operacdes podem ser contratadas
ataxas de mercado. Mas uma parcela, agora, de 24,5% dos recursos captados
junto a caderneta de poupanca deve ser mantida em encaixe obrigatdrio no
BCB, sendo remunerada pela mesma taxa regulamentada de captagéo da
poupanca. Entretanto, até 18,0% deste encaixe, alternativamente, pode ser
aplicado em operacdes de financiamento habitacional.

Apesar do direcionamento exigivel, em 2015 houve diminuigao do volume
de financiamentos habitacionais com funding de depdsitos de poupanca, em
funcao, principalmente, da queda inédita do saldo destes depdsitos. Tal reducao
de depdsitos, por sua vez, foi consequéncia direta da baixa remuneracao dos
mMesmos em comparagao ao crescente custo de oportunidade na economia,

refletido em uma curva de juros ascendente.
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Por sua vez, a LClI manteve sua trajetéria de expansao em 2015 como
fonte bancéria de recursos para o segmento imobiliario. Como instrumento de
investimento, este titulo de crédito de lastro obrigatdrio em crédito imobiliario
continuou a ser visto de forma atrativa. Em grande parte de perfil de curto prazo
e com rentabilidade de mercado atrelada a taxa de Depdsitos Interfinanceiros
(D), com isencéo tributaria para pessoa fisica e cobertura, até o valor de R$250
mil, pelo Fundo Garantidor de Crédito (FGC), além de representar um risco de
passivo do banco emissor e contar com a alienagao fiduciaria em garantia dos
créditos imobiliarios que compdem o seu lastro, a LCI foi a coqueluche dos
investidores por mais um ano.

Porém, justamente algumas das caracteristicas das Letras que atraem
o investidor, como seu perfil de prazo que tende a ser curto, e seu perfil de
remuneracao que tende a ser atrelada a taxa DI, as fazem estruturalmente
inadequadas, do ponto de vista de risco, como fonte de financiamento
imobiliario. Isto porque 0s respectivos créditos imobiliarios que compdem o
lastro das Letras tendem a ser de médio e longo prazo e ter seu custo indexado
a indices de inflacdo. Neste sentido, também a caderneta de poupanca sofre
das mesmas precariedades estruturais enquanto fonte de financiamento
imobiliario.

Nas duas secdes deste capitulo sao apresentados graficos e tabelas,
além de uma descricdo sumarizada, referentes aos dados quantitativos de
desempenho histérico e de 2015 do SBPE, através da caderneta de poupanca,
e das Letras, sendo que, em relacéo a estas Ultimas, também séo apresentados
seus respectivos Termos e Condicoes.

Adicionalmente, na secéo dedicada as Letras, um terceiro titulo é
introduzido. Trata-se da Letra Imobiliaria Garantida (LIG), um titulo de crédito
de lastro majoritariamente imobiliario, de emisséo exclusiva por instituicoes
financeiras, que foi criado em janeiro de 2015, mas que ainda requer
regulamentacao complementar antes de ser possivel sua primeira emissao. As
principais caracteristicas da LIG s&o apresentadas, e 0s aspectos fundamentais
necessarios para um real surgimento deste mercado sao apontados. E
oferecido também um comparativo entre caracteristicas dos Covered Bonds,
um titulo presente no mercado europeu e de alguma similaridade com a LIG, e

dos titulos de securitizacdo, como o proprio CRI.
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SISTEMA BRASILEIRO DE
POUPANGA E EMPRESTIMOS (SBPE)

O Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimos
(SBPE] tem sido historicamente a maior fonte

de financiamento imobiliario no Brasil. As
Instituicoes financeiras que integram o SBPE
captam recursos de pessoas fisicas e juridicas
através dos depdsitos voluntarios em caderneta

de poupanca. A concessao de crédito imobiliario
com recursos do SBPE obedece a regras
regulamentares de direcionamento, as chamadas
exigibilidades. Atualmente, segundo a Resolucao
n® 3.932 de 2010 do BCB, conforme alteracao
dada pela Resolucao n® 4.410 de 2015, 65,0%

dos depositos de poupanca devem ser aplicados
em financiamentos imobiliarios, sendo que 80,0%
desta parcela devem ser destinados a operacoes
de financiamento habitacional no ambito das
regras do SFH. Adicionalmente, de 24,5% dos
depdsitos de poupanca que devem ser direcionados
como encaixe no BCB, 18,0% também podem

ser aplicados em financiamentos imobiliarios no
ambito do SFH. Por sua vez, os financiamentos
habitacionais no ambito do SFH obedecem
algumas regras, entre as quais se destacam: o
valor maximo do imével sendo financiado, de R$750
mil nos trés estados mais populosos e no DF e

de R$450 mil nos demais: o teto do custo efetivo

de financiamento, de 12,0%; a parcela maxima do
imovel que pode ser financiada, de 80,0%; e o prazo
maximo de financiamento, de 35 anos.
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Em 2015, pela primeira vez desde, pelo menos, o ano 2000, o saldo
consolidado da caderneta de poupancga caiu, e, pela primeira vez, desde o
ano 2002, o montante anual de financiamentos imobiliarios oriundos desta
fonte decresceu. Como o SBPE, para efeito de se viabilizar os financiamentos
no ambito do SFH, se fundamenta pelo lado da captacdo, em recursos
relativamente baratos, a taxa de remuneracao dos depdsitos em poupanca
tem sido consistentemente menor que o custo basico de oportunidade na
economia. Porém, em 2015, a rentabilidade da poupanc¢a se mostrou ainda
mais diminuta, com seu valor nominal nao alcancando sequer o nivel de inflagéo,
gerando assim retorno real negativo para os depositantes poupadores. Desta
forma, mesmo o pequeno poupador, que forma parte relevante da base de
depositantes na poupanca, agravado por uma conjuntura macroeconémica
bastante restritiva, se mostrou sacador liquido de recursos.

O valor anual do montante em novos financiamentos imobiliarios
concedidos com recursos do SBPE caiu fortemente em 2015. Como ilustrado
pela figura 7, este indicador fixou-se na marca dos R$75,58 bilhdes,
representando uma queda de 33,0% perante os R$112,85 bilhes referentes
ao ano de 2014. Foram 341.508 unidades habitacionais financiadas em 2015,
contra 538.347 unidades habitacionais em 2014, um decréscimo de 36,6%.

Os numeros do ultimo ano demonstram ruptura clara da tendéncia
historica de expansao. Mesmo que em alguns anos passados —2009, 2012
e 2014- o crescimento anual tenha sido reduzido ou inexistente, em 2015
configurou-se o primeiro ano de forte reversao de tendéncia em ambos os
indicadores. Tal reversao reflete, em sua maior parte, queda do volume de
depdsitos de poupanca, que diminuiu o tamanho da fonte dos recursos
direcionados para o segmento imobiliario, mas também potencialmente
resulta de alguma queda na demanda por crédito imobiliario, mesmo este

tendo sido oferecido em condi¢des subsidiadas.

Financiamentos Imobilidarios Concedidos com Recursos do SBPE
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Apesar da queda verificada em relacdo aos nUmeros em base
consolidada, o valor do financiamento médio por unidade em 2015 continuou
crescendo, nominalmente, atingindo o valor de R$221.308, contra R$209.631

em 2014. Esta variacéo, de 5,6%, ficou abaixo dos indices inflacionarios.

Financiamento Médio por Unidade (em R$)

Fonte: Abecip / Banco Central / Ugbar
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Acomposigao dos financiamentosimobiliarios concedidos com recursos
do SBPE em 2015 por tipo de financiamento aponta para a repeticao do
cenario verificado em 2014. Mais de trés quartos do total (75,2%) de R$75,58
bilhdes foram destinados para operagdes de financiamento habitacional no
ambito do SFH, o que representa montante de R$56,84 bilhdes. A parcela
restante, equivalente a 24,8% do total, se referiu a operagdes de crédito
imobiliario contratadas a Taxas de Mercado (TM), sendo 17,8% ou R$13,43
bilhdes, referentes a financiamentos de imodveis residenciais, e 7,0% ou
R$5,31 bilndes, referentes a operagbes destinadas ao financiamento de

imoéveis comerciais, conforme ilustrado na figura 9.

Financiamentos Imobiliarios Concedidos com Recursos do SBPE em 2015

por Tipo de Financiamento (% de Montante)

Fonte: Abecip
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A segmentacao dos financiamentos imobiliarios concedidos com
recursos do SBPE pela condicédo ou estagio de desenvolvimento (tipo) do
imovel financiado mostra mais um ano com uma composicao distribuida em
parcelas nao muito dispares. Porém, em 2015 houve reversao das parcelas
referentes a financiamentos concedidos para aquisicao de imodveis novos e de
iméveis usados, com a primeira categoria atingindo agora 41,9% (R$31,66
bilhdes) do montante total e a segunda categoria (imoveis usados) se reduzindo
para o equivalente a 30,6% (R$23,13 bilhdes). Por fim, conforme mostra a
figura 10, financiamentos concedidos para a construcao e/ou reforma de
imovel representaram 27,5% (R$20,79 bilhdes) do total.

Financiamentos Imobiliarios Concedidos com Recursos do SBPE em 2015

FIG. 10

por Tipo de Imével (% de Montante)

Fonte: Abecip
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Conforme indicado acima, no que diz respeito a trajetéria do saldo
consolidado da poupanca, constatou-se em 2015, pela primeira vez, desde,
pelo menos, o ano 2000, queda de valor, tal qual indicado pela leitura da
tabela 1. Ao final do ano, o saldo de depdsitos se reduziu para R$509,22
bilhdes, contra R$522,34 bilhdes em fins de 2014, configurando-se um
decrescimento de 2,5%. A reducdo do saldo de poupanca afeta diretamente
a capacidade do SBPE de concesséo de novos financiamentos imobiliarios.
Colocando-se a parte a problematica de se gerir um passivo de curto prazo
declinante e um ativo de longo prazo, excetuando-se o efeito positivo de fluxos
de amortizacdes de financiamentos ja concedidos, exaure-se a capacidade
do sistema de conceder novos financiamentos em uma conjuntura de saldos
declinantes. Haja vista a forte queda desta Ultima variavel ja verificada em 2015.

Atabela 1 e afigura 11, a seguir, trazem os dados referentes a evolucéo
anual do saldo de depdsitos de poupanca e a evolucao anual da remuneragao,
anual e acumulada, da caderneta de poupanca.
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Caderneta de Poupanga - Saldo de Depdsitos e Remuneragéo Histérica TAB. 1

Ano Sa,'dcf Variagao (%) Remuneragéo da Poupancga (%)
(R$ milhdes) Anual Acumulada Anual Acumulada
2000 91.430 - - 8,6 -
2001 97.146 6,3 6,3 8,5 8,5
2002 112.423 15,7 23,0 9,0 18,2
2003 1156.258 2,5 26,1 11,3 31,6
2004 126.853 10,1 38,7 8,0 42,1
2005 135.412 6,7 48,1 9,2 55,2
2006 150.413 1.1 64,5 8,4 68,3
2007 187.827 24,9 105,4 7,8 81,4
2008 215.401 14,7 135,6 7,7 95,4
2009 253.605 17,7 177,4 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
2013 466.789 20,1 410,56 6,3 172,3
2014 522.344 11,9 471,3 7,0 191,4
2015 509.223 -2,5 457,0 7,9 2145
Fonte: Banco Central/Ugbar
Variagdo Acumulada da Caderneta de Poupanca (%) FIG. 11
Fonte: Banco Central/Ugbar 457
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LETRAS

Esta secao apresenta os principais numeros
referentes as:

m Letra de Crédito Imobiliario (LCI), o principal
titulo de crédito emitido por bancos e instituicoes
financeiras especificas através do qual sao
captados recursos vinculados ao financiamento
imobiliario; e

m Letra Hipotecéria (LH), titulo antigo, oriundo
do Sistema Financeiro de Habitacao, que

vem gradativamente perdendo importancia e
participacao entre as formas de financiamento
imobiliario.
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LETRAS DE CREDITO IMOBILIARIO (LCI)

As Letras de Crédito Imobiliario (LCI) sao o principal titulo emitido pelas
instituicoes financeiras com intuito de captar recursos para concessao de crédito
para o setor imobiliario. O lastro necessario e garantidor das LCl é composto
por créditos imobiliarios que, por sua vez, devem ser garantidos por hipoteca
ou alienacao fiduciaria de imével. Segundo a Lei n°10.931/04, que criou a LCl,
os créditos imobiliarios que compdem o lastro e garantem a LCl devem ser
identificados em sua emissao. O advento da LCl acabou por estabelecer uma
tendéncia de desaparecimento gradual da outra variedade de titulos com lastro
imobiliario emitido pelas instituicoes financeiras —as Letras Hipotecarias— em
que é permitido apenas o primeiro tipo de garantia: a hipoteca. Pela perspectiva
do credor do crédito, a alienacao fiduciaria e, portanto, as LCI sdo preferiveis
ao conferir maior seguranca juridica e celeridade em caso de tomada de posse
do imovel dado em garantia.

Como fatores que motivam a aquisicao de LCI por parte de investidores
estdo a isencao de imposto de renda para as pessoas fisicas e os vencimentos
relativamente de curto prazo para os titulos de remuneracao atrelada a taxa DI.
Soma-se a isto o fato de que, além de se tratar de titulos devidos por bancos
e com lastro garantidor, o Fundo Garantidor de Créditos (FGC) prové como
garantia em caso de insolvéncia da instituicao financeira emissora, cobertura
até R$250,0 mil por CPF/CNPJ para investimentos em LCI (e LH).

As LCI tém sido fortemente demandadas no mercado, refletindo a
conjuntura macroecondmica atual, caracterizada em 2015 por uma curva de
juros ascendente. Intensificando esta demanda, os Fundos de Investimento
Imobiliario (FIl) tém aumentado sua alocacao neste tipo de ativo. Em um
cenario recente de tendéncia de queda da rentabilidade relativa dos alugueis
e de elevacao da inadimpléncia, conjugado com uma alta taxa real de juros,
estes fundos tém investido crescentemente neste instrumento de renda-fixa,
um ativo de lastro imobiliario que se enquadra como objetivo de investimento
dos Fll e que tem seus rendimentos nao tributaveis nas carteiras daqueles.

Como se pode constatar nas trés figuras a seguir, a dimensao do mercado
de LCI vem se expandindo vertiginosamente desde a criagéo deste titulo em
2004, apresentando fortes taxas anuais de crescimento até 2014. No Ultimo ano,
entretanto, houve diminuicao observavel do ritmo de expansao deste mercado.
Conforme discutido na Introducao deste Anuario, em 2015 houve deslocamento
para baixo da curva de demanda por crédito imobiliario na economia brasileira,
fruto da queda da renda disponivel do consumidor. Assim, a originagao do lastro
imobiliario necessario para a emissao de LCI se viu limitada, afetando em boa
medida o ritmo de expansao do mercado deste titulo.

Vale destacar mais uma vez os aspectos de fragilidade estrutural

decorrentes da préatica atual de financiamento imobiliario com recursos
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captados através da emisséo de LCI, especificamente no que concerne
a pratica de prazos e de tipo de remuneracao adotados. Enquanto a LClI,
atendendo a demanda preponderante por parte de investidores, tende a ser
um titulo de curto prazo e com remuneragao indexada a taxa DI, o crédito
imobiliario, que compde o seu lastro e faz parte do ativo das instituicbes
financeiras, € de prazo muito mais longo, frequentemente ultrapassando os
dez anos, e exibe uma variedade de indices que sao utilizados para efeito
do célculo do seu custo. Tal qual ocorre em relagao aos depdsitos de conta
corrente e de poupanca, em relagao as LCI as instituicbes financeiras se
veem obrigadas a realizar uma gestéo ativo-passivo fortemente descasada.
No ambito dos depdsitos de LCI na CETIP, estes alcancaram a marca de
R$178,74 bilnGes durante 2015, o equivalente a um crescimento de 12,0% em
relagcéo aos R$159,65 bilhdes em 2014. Tal ritmo de expans&o se constatou
bem inferior aos 44,6% de crescimento referentes ao ano anterior. O ritmo de
expansao anterior a 2014 pode ser depreendido da leitura visual do gréfico da

figura 12 abaixo:

Depdsitos de LCI na CETIP - Evolugdo Histoérica (em R$ milhdes)

Fonte: CETIP
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No que diz respeito ao comportamento do montante de LCI em estoque,
deriva-se um paralelo com a leitura da variavel de depdsitos, destacando-se um
forte crescimento histdrico e um arrefecimento do ritmo desta expansao ao longo
do dltimo ano. Aqui, vale apontar que, por ser emitido na pratica como um titulo
preponderantemente de curto prazo, a LCl apresenta valores de montante anual
de depdsito comparaveis aos de estoque. Em fins de 2015 o estoque na CETIP
alcangou R$190,18 bilhdes, cifra 26,3% acima dos R$150,53 bilhdes referentes
a dezembro de 2014. Este ritmo de crescimento, apesar de bastante forte, ficou
bem abaixo daquele fenomenal de 55,8% referente ao ano anterior. Conforme
ilustrado pelo ingreme grafico da figura 13, a expansao do valor de estoque de

LClI foi exponencial na maior parte de sua primeira década de existéncia.
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Estoque de LCI na CETIP - Evolugéo Histérica (em R$ milhGes)

Fonte:CETIP
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Jé a trajetdria do montante anual negociado de LCI acompanha, quase

pari passu, 0 movimento registrado de montante anual de depdsitos, com alta

taxa de crescimento até 2014 e expansao mais moderada no ultimo ano. Em

2015 as transagdes com LCI atingiram R$11,94 bilhdes, o equivalente a um

crescimento de 11,7% vis-a-vis a cifra de R$10,68 bilhdes do ano anterior.

Por sua vez, em 2014 o crescimento anual havia atingido os impressionantes

68,1%. A figura 14 exibe a evolucéo histérica do montante negociado de LCI
registrado na CETIP desde 2004.

Negociacdes de LCI na CETIP - Evolucdo Histérica (em R$ milhdes)

Fonte: CETIP
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Descricéo

Emissor

Lastro

Garantia

Forma e Registro

Taxa de Juros

Atualizacao Monetaria

Prazo

Termos e Condigcoes

Titulo de crédito lastreado por créditos imobiliarios garantidos obrigatoriamente
por hipoteca ou alienacao fiduciaria de imével. A Letra de Crédito Imobiliario
(LCI) confere aos seus titulares direito de crédito pelo valor nominal, juros e,
se for o caso, atualizacdo monetaria nela estipulados.

Somente bancos comerciais, bancos multiplos com carteira de crédito
imobiliario, a Caixa Econbmica 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
fiduciaria de bem imdvel, observado que a soma do valor principal das letras
emitidas nao pode exceder o valor total dos créditos imobiliarios em poder do
Emissor. O crédito imobiliario caucionado pode ser substituido por outro crédito
da mesma natureza, por iniciativa do Emissor da LCI, nos casos de liquidacao
ou vencimento antecipado do crédito, ou por solicitacao justificada do credor

da letra.

Caucéo de créditos imobiliarios, por sua vez garantidos por hipoteca ou
alienacao fiduciaria de bem imovel. A LCl pode contar também com garantia

fidejussoria adicional de instituicao financeira.

Admite-se a emissao de LCl com a realizacao de operacao ativa vinculada, nos
termos da Resolucao CMN n° 2.921, hipétese na qual o pagamento da LClI
estara condicionado ao recebimento, pelo Emissor, dos pagamentos dos

créditos imobiliarios que a lastreiam.

Cartular e escritural. A critério do credor podera ser dispensada a emissao de
certificado, ficando registrada sob a forma escritural na instituicao emissora. Na
forma escritural, deve ser registrada em sistemas de registro e liquidacao

financeira de titulos privados autorizados pelo Banco Central do Brasil.
Fixa ou flutuante.

indice de precos com série regularmente calculada e de conhecimento publico.
A atualizacédo 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 quitagao ou vencimento

antecipado dos créditos imobiliarios que lastreiam a letra.

Prazo minimo depende da taxa de juros ou do indice de reajuste do valor nominal
(atualizacao monetaria). A LCI ndo podera ter prazo de vencimento superior ao
prazo de quaisquer dos créditos imobiliarios que Ihe servem de lastro.
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Pagamento

Negociacao

Transferéncia

Liquidacao Financeira

Atualizacao Monetaria Prazo Minimo

Anual, por indice de prego 12 meses
Mensal, por indice de preco 36 meses
Sem atualizagao por indice de preco 90 dias

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

periédicos.
Diretamente entre as partes interessadas.

Na forma cartular, endosso; na forma escritural, através dos registros das
negociacdes em sistemas de registro e de liquidagéo financeira de ativos
autorizados pelo Banco Central do Brasil.

Ao transferir a letra para outrem, o titular responde por sua veracidade, mas
néo pelo pagamento. Se a instituicdo financeira nao o honrar, o titular ndo

podera exigir o pagamento daquele que lhe transferiu a letra.

CETIP, na hipodtese de emissao na forma escritural.

LETRAS HIPOTECARIAS (LH)

Em 2004, com a criacdo da LCI, iniciou-se um processo de
desaparecimento gradual de outro titulo de crédito de lastro imobiliario e
emissao bancaria que protagonizava o mercado de Letras deste segmento até
entéo: a Letra Hipotecaria (LH). Diferentemente da LCI, cujo lastro é composto
de crédito imobiliario garantido, na sua maior parte, por alienacao fiduciaria,
a LH, segundo a Lei n° 7.684/88, que estabelece as condicdes para sua
emissao, € um titulo lastreado apenas em créditos imobiliarios hipotecarios,
Ou seja, com garantia em hipoteca. Assim, em funcao de menor seguranca e
celeridade ao credor na hipdtese de eventual processo de posse do imével em
garantia, o crédito imobiliario hipotecario como lastro e, por consequéncia, a
LH, passaram a ter participacao decrescente no mercado de Letras imobiliarias
a partir do advento da LCI.

Conforme indicado na figura 15, a evolucdo histérica dos montantes
anuais de depdsitos de LH se caracteriza por tendéncia declinante. Em 2015
foram depositados na CETIP apenas R$259,0 milhdes, menos de um terco
da quantia, j& diminuta, de R$871,2 milndes, referentes ao ano de 2014. A
perspectiva de longo prazo, que acusa a tendéncia histérica, € bastante clara ao
ilustrar que, onze anos atras, ao final de 2004, o montante anual de depdsitos
de LH girava em torno de R$9,10 bilhdes. Vale notar que aquele nivel seria

considerado reduzido em face dos niveis atuais de depdsitos anuais de LCI.

ugbar

43



v

ANUARIO SECURITIZACAO E FINANCIAMENTO IMOBILIARIO 2016

~

v

”

MERCADO BANCARIO

Descricao

Emissor

Depdsitos de LH na CETIP - Evolugado Histérica (em R$ milhGes)

Fonte: CETIP
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Em relagcdo aos niveis de estoque de LH ao final de cada ano, o
encolhimento do mercado deste titulo ja o aproxima da marca de apenas
R$1,00 bilhdo, conforme mostra a figura 16 referente ao final do ano de
2015. Ha um ano esta cifra se localizava em R$1,39 bilhdo, com perda de
aproximadamente um quarto de seu valor nos ultimos doze meses. Em
comparacao historica, ha uma década o estoque de LH na CETIP superava
os R$12,00 bilhdes.

Estoque de LH na CETIP-Evolucéo Histérica (em R$ milhdes) FIG. 16

Fonte: CETIP
16.000
14.000
12.000
10.000

8.000

6.000

4.000

2.000

0

TOOVOONNOVODDINOO T ANANNDITIODOONNDVDOINOO T~ ANANMM T T O
L e e T T T e T T A T S S T N TN SO N A S T S N N
B Tt R R T N N T T -t N R e Nt W NNt Nt}
=] =} =} 3 3 =3 =] > =} 3 3 3 > =} =} 3 3 3 =] > =} 3
© © © © © © © © © © © © © © © © © © © © ©
_)ﬁ_J_)_J_,_J_)_)_J_)1_)ﬁﬂ_)_J_’_J_)_J_)_)_J_)ﬁ_.!_)_)_,_)_)_)_)_)__,_)ﬁﬂﬁ_)_’_)

Termos e Condigcoes

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

Privativa das instituicbes que atuam na concessédo de financiamentos com
recursos do Sistema Financeiro da Habitagao (SFH).
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Lastro

Garantia

Forma e Registro

Taxa de Juros

Atualizacao Monetaria

Prazo

Pagamento

Negociacao

Transferéncia

Liquidacao Financeira

Um ou mais créditos hipotecarios, sujeito a limitacdo de que a soma do valor
principal das letras emitidas ndo excedera o valor total de créditos hipotecarios em
poder do Emissor. O crédito hipotecario dado em garantia podera ser substituido
por outro crédito da mesma natureza, por iniciativa do Emissor, no caso de
liquidagao ou vencimento antecipado, ou por solicitagao do credor da letra. Podera

contar com garantia fidejussoéria adicional de instituicao financeira.
Hipoteca.

Admite-se a emissao de LH com a realizacéo de operacgéo ativa vinculada, nos
termos da Resolugcdo CMN n° 2.921, hipdtese na qual o pagamento da LH
estara condicionado ao recebimento, pelo Emissor, dos pagamentos dos

créditos imobiliarios que a lastreiam.

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

Fixa ou flutuante.

indice de precos com série regularmente calculada e de conhecimento publico.
A atualizagcdo 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 0 resgate antecipado, total ou
parcial, em prazo inferior ao minimo, exceto Nno caso de quitagéo ou vencimento

antecipado dos créditos imobiliarios que lastreiam a letra.

Prazo minimo de 180 dias. A LH nao podera ter prazo de vencimento superior
ao prazo de quaisquer dos créditos hipotecarios que lhe servem de lastro. Nas
operacdes com clausula de reajuste por indice de precos, a periodicidade de

atualizacdo nao pode ser inferior a um ano.

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

periédicos.
Diretamente entre as partes interessadas.

Na forma cartular, endosso; na forma escritural, através dos registros das
negociacdes em sistemas de registro e de liquidagéo financeira de ativos
autorizados pelo Banco Central do Brasil.

Ao transferir a letra para outrem, o titular responde por sua veracidade, mas
néo pelo pagamento. Se a instituicdo financeira nao o honrar, o titular nao

podera exigir o pagamento daquele que lhe transferiu a letra.

CETIP, na hipotese de emissao na forma escritural.
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Em janeiro de 2015, através da Lei n° 13.097, foi criada a Letra
Imobiliaria Garantida (LIG). Porém, mais de um ano depois, a existéncia
deste titulo ainda carece de regulamentacéao complementar pelo Conselho
Monetario Nacional, no tocante a emissao, e pela Comissao de Valores
Mobiliarios, no que se refere a distribuicao e oferta publica.

A criacao, ainda nao finalizada operacionalmente, deste titulo de
crédito de emissao exclusiva por parte de instituicoes financeiras resultou
de iniciativa por parte dos bancos de expandir suas possibilidades de
captacédo de recursos. Em boa parte, fundamentou-se no mercado de
Covered Bonds, de protagonismo no mercado financeiro europeu. A
tabela a seguir apresenta uma pequena comparacao geral1 entre Covered
Bonds e titulos de securitizacéo baseado em mercados onde os titulos
coexistem.

Tal qual regulamentada até agora, a LIG, além de ser de
emissao exclusiva de instituicoes financeiras, representando o passivo
destas, se caracteriza como titulo de crédito nominativo, transferivel
e de livre negociacao, garantido por carteira de ativos submetida ao
regime fiduciario. Esta carteira de ativos deve ter no minimo 50,0%
de sua composigao formada por créditos imobiliarios, sendo estes
necessariamente garantidos por hipoteca/alienacao fiduciaria ou, se
devidos por empresa de incorporacdo imobiliaria, com regime de
afetacdo vigorando para esta ultima. Portanto, embora leve o termo
“imobiliario” no seu nome, esta letra podera ser utilizada para financiar,
até o limite de 50,0% de seu valor, setores nao associados ao imobiliario.
A LIG, sempre escritural, devera ser registrada em depositario central
autorizado pelo Banco Central do Brasil. Seus investidores deverao
contar com um agente fiduciario para protecdo de seus interesses e
usufruir de isencao de imposto de renda.

Ainda faltam ser definidos muitos aspectos fundamentais
regulamentares para a efetiva criacdo de um mercado de LIG no
Brasil. Neste sentido, destacam-se definicbes de natureza estrutural
relacionadas a gestao dinamica da carteira de ativos-lastro e reforgos
de crédito, definicbes no @mbito do capital regulatério dos emissores
e, de grande importancia, definicbes da pratica de transparéncia
informacional associada ao desempenho da carteira de ativos-lastro. No
que diz respeito a este Ultimo ponto, sem um substancial salto qualitativo,
tornar-se-ia futil a iniciativa de criagao do novo titulo. Isto porque, na

1 A comparacéo tem finalidade didéatica, logo as caracteristicas apresentadas podem variar
dependendo da regulamentacao e legislacéo de cada pais.
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pratica, o investidor tenderia a avaliar seu risco de forma virtualmente
idéntica a uma exposicao exclusiva ao risco do emissor de uma Letra de
Crédito Imobiliaria (LCI) ou Letra Hipotecaria (LH), nao alterando de forma
relevante o quadro existente atualmente. Como discutido em relacéo a
pratica corrente no mercado de Certificados de Recebiveis Imobiliarios
(CRI), ainda carente neste respectivo quesito depois de um processo
de desenvolvimento de mais de 15 anos, a transparéncia informacional
qualitativa que possibilite a avaliacado robusta e o monitoramento
tempestivo do lastro das operacoes estruturadas é determinante para
o surgimento de um mercado destas que efetivamente agregue valor e
obtenha sucesso como alternativa sustentavel de financiamento e de

investimento.

COMPARATIVO ENTRE COVERED BONDS E TITULOS DE SECURITIZACAO

Caracteristicas Titulos de Securitizacao Covered Bonds

Instituicao Financeira,

Emissor Entidade Emissora 2 . .
originadora dos créditos

Redugao de risco,

Motivacao . P . Financiamento
arbitragem regulatoria, financiamento

Recurso contra ~ )

L Nao Sim
Originador
Impacto'C?apltaI Possibilidade de reducéao Nenhum
Regulatério
Gestao do Lastro Predominantemente estatica Geralmente dinamica
LELECE e Geralmente alta Limitada®
Lastro
Pré-pagamento Sim Nao
Classes (tranching) Sim Nao

2 No Brasil, as principais entidades emissoras de titulos de securitizagdo com lastro imobiliario sao
Companhias Securitizadoras de Créditos Imobiliarios, emissora dos Certificados de Recebiveis
Imobiliarios, e os Fundos de Investimento em Direitos Creditorios.

3 Em fevereiro de 2015, a Comiss&o Europeia indicou que ira considerar se investidores devem
ser municiados com mais informacdo sobre o lastro de Covered Bonds e outros tipos de
divida estruturada, de forma similar as exigéncias de divulgacdo de dados de empréstimos em
operacdes de financas estruturadas (Green Book, Building a Capital Markets Union).
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INTRODUGAOD

O Capitulo Mercado de Capitais deste Anuario segmenta em trés
tipos suas fontes de financiamento imobiliario. De forma ampla, elas
sao representadas pelos titulos de Renda Fixa, de Renda Variavel e de
Securitizacao, todos eles vinculados a empresas ou operacoes que viabilizam
o financiamento imobiliario.

Os titulos de renda fixa sao representados unicamente pelas debéntures
emitidas por empresas do setor imobiliario, e sua respectiva secao neste capitulo
relne dados de emissoes primarias destas debéntures ocorridas em 2015.

Jéa os titulos de renda variavel estéo divididos entre trés subsecoes. A
denominada Acdes é composta pelas emissoes deste titulo por empresas do
setor imobiliario, onde sao apresentados dados histéricos sobre a capitalizacao
de mercado destas companhias. Cotas de Fundos de Investimento Imobiliario
(Fll) corresponde a segunda subsecao, onde se exibem dados de valorizagéo,
rentabilidade e liquidez referentes ao mercado secundario deste segmento, além
de emissdes no mercado primario e informacdes sobre o patriménio liquido
destes fundos. Por fim, Cotas de Fundos de Investimento em Participacoes
(FIP) traz o histérico do patriménio liquido de FIP que realizam investimentos
preponderantes no segmento imobiliario.

A terceira fonte de financiamento imobiliario, Securitizacéo, se divide
entre os Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRI), sobre os quais se
congregam dados de emissores e terceiros envolvidos, além das proprias
operacdes relacionadas, e as cotas de Fundos de Investimento em Direitos
Creditdrios (FIDC), em seu tipo imobiliario, sobre os quais se apresentam dados
histéricos do mercado primario. Adicionalmente, pela sua importancia como
ativos de veiculos de securitizacdo imobiliaria, as Cédulas de Crédito Imobiliario
(CCI) também integram a secao Securitizacéo.

Em termos consolidados, 0 mercado de capitais assume gradativa
importancia como viabilizador de financiamento imobiliario no Brasil. Este mercado
tem capturado parte da demanda por crédito imobiliario, principalmente quando
outras fontes de financiamento, particularmente a caderneta de poupanca, se
mostram exauridas. Além disso, embora estas fontes apresentem caracteristicas
diversas, isto ndo impede a unidade de concepgao que as preside. Da forma
como sao arranjadas, as principais fontes de financiamento imobiliario abarcadas
por este capitulo séo providas da flexibilidade necessaria para que se absorvam
os impactos decorrentes da recessao econdmica sem se desviar da trajetéria de
desenvolvimento deste mercado.

As secdes adiante proverao os subsidios que mostrarao que, longe de
configurarem potenciais obstaculos, fatores como a conjuntura econdmica,
aspectos regulatérios e saude financeira dos emissores de titulos, entre outros,
proporcionam 0 meio no qual se realizardao os aprimoramentos incrementais

deste mercado.
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RENDA FIXA

A secao Renda Fixa do Mercado de Capitais

é representada somente pelas debéntures

de empresas do setor imobiliario. Exclusos os
titulos associados ao mercado de securitizacao,
as debéntures constituem a Unica fonte de
financiamento do setor imobilidrio, que pertence
ao mercado de capitais, na forma de um titulo
de renda fixa.

A seguir sao apresentadas as informacoes e
os dados referentes a este Unico titulo pertencente
a secao Renda Fixa.

ugbar publicacoes



Empresa

You Inc Incorporadora e Participacdes
Helbor Empreendimentos

Helbor Empreendimentos

Brookfield

DEBENTURES DE EMPRESAS DO SETOR IMOBILIARIO

A crise econbmica ja referida neste Anuario, que se estende desde
meados de 2014 e atravessou 2015, contribuiu para diminuir o apetite do
investidor por titulos de emissores cuja saude financeira tenha se deteriorado
no periodo, quadro fiel a condicao na qual se encontraram varias empresas do
setor imobiliario. Assim, a conjuntura econdmica recente se refletiu diretamente
nos numeros totais de emissdes de debéntures destas empresas no ano
passado.

Em 2015 o montante consolidado de emissdes de debéntures alcancou
R$57,94 bilhdes, segundo dados da Associacdo Brasileira das Entidades
dos Mercados Financeiros e de Capitais (ANBIMA). A cifra representa queda
de 22,5% frente ao montante emitido em 2014, que havia atingido R$74,77
bilhdes. Em 2012, para efeito comparativo, haviam sido emitidos R$89,53
bilnGes em debéntures, nimero que se reduziu para R$69,45 bilhdes em 2013.

No ambito do setor imobiliario esse arrefecimento ja havia se desenhado
em 2014. Com o alto nimero de lancamentos imobiliarios ocorridos nos
ultimos anos e a concomitante diminuicao da demanda no setor, constatou-se
crescimento do estoque imobiliario ja naquele ano. O grande volume de iméveis
residenciais prontos, mas que nao encontram comprador, € um ambiente
de inflacdo que atinge os dois digitos, pressionam a margem de lucro das
empresas do setor imobiliario e sua liquidez.

Nesse contexto, nenhuma empresa do setor imobiliario realizou oferta
publica primaria de debéntures sob o regime da Instrucdo CVM n°® 400 em
2015, pelo segundo ano consecutivo. Ja as ofertas publicas distribuidas com
esforgos restritos, reguladas pela Instrucdo CVM n° 476, registraram patamar
equivalente ao desempenho de 2014. A tabela 2 lista os principais dados
das respectivas emissdes de debéntures realizadas por empresas do setor
imobiliario em 2015. Nota-se que, embora tenham ocorrido 38 emissdes, estas
se concentraram em 14 empresas. Juntas, as emissdes de debéntures destas
empresas somaram R$2,94 bilhdes. Sob o critério do montante, as emissdes
se mostraram concentradas no primeiro semestre de 2015, ao passo que, sob
a perspectiva do numero de emissdes, um nUmero maior ocorreu na segunda

metade do ano.

Tipo de - .=~ Quantidade de - Remuneragdo Data da
Oferta Série  Emissdo Debéntures Preco (R$) Montante (R$) Espécie (a.a) Emissio
ESOIGOS iy 1o 650 100.00000  65.000.000 Real DI+6,00%  10/01/2015

Restritos

Ezgﬁgz 1 4 1,000 10000000 100000000  Quirografdria  DI+190%  02/02/2015

Ezgﬁgz 2 4 50 100000000 50000000  CQuirograféria  DI+190%  02/02/2015
BSOGOS g 50000 10.00000  500.000.000 Real DI+250%  24/02/2015

Restritos
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Emissdes Primarias de Debéntures Realizadas por Empresas do Setor Imobiliario em 2015 (cont.)

Tipo de - .oz~ Quantidade de Montante ‘s Remuneragdo Data da
Empresa Oferta Série  Emissdo Debéntures Preco (R$) (RS) Espécie (aa) Emissiio
M. Invest Plan. ¢ Adm. De Shop. Center Eggﬁgi 12 1 28500 1000000 285000000 Real IPCA+9,00%  02/04/2015
M1 Esforgos A a
Invest Pan. ¢ Adm. De Shop. Center o000 2 1 13500 1000000 135000000 Real IPCA+9,00%  02/04/2015
Egﬁfg%ggg?e”d'me”ms < Ezfsf;{ﬁgz 12 1 36000 1000000 360000000  Quirograféria  DI+150%  04/05/2015
ﬁgﬁi’gﬁ]ggge”d'me”ms ¢ szgﬁgz % 1 10000 1000000 100000000  Quirografdria  DI+150%  04/05/2015
BHG — Brazil Hospitality Group E:fs‘;:ﬁgz Unca & 40000 1000000  400.000000  Quirograféria  DI+285%  01/06/2015
Jod ) Esforgos a A
0do Fortes Engenharia Resritos 1 3 175 1.000.000,00  175.000.000 Real IPCA+950%  15/08/2015
Jod ) Esforgos a a
oo Fortes Engenharia s 2 3 250 100000000  250.000.000 Real IPCA+950%  15/08/2015
Joi ) Esforgos 2 2
030 Fortes Engenharia Resritos 3 3 50 1.000.000,00  50.000.000 Real DI +5,50% 15/08/2015
IDIBRA Particinach Esforgos - " ) )
articipagdes oS Unica 2 30000 100000 30000000  Quirograféria  110,00%DI  17/08/2015
REC Beti Esforgos - a o
etim oS Unica 1 304 10000000 30400000 Real 13500%D1  21/09/2015
it de Tf SPE Empreendimentos E:f;{ﬁ‘;z P P 2393615 100 238615 Quiogiadia  TR+975%  30/10/2015
pardo de Toé SPE Empreendimentos - S0G0S P 3.158.508 1,00 3158598  Quirograféia  TR+975%  30/10/2015
pardo e 16 SPE|EMprEcnimentos ngs‘;{ﬁgz ¥ 1 2184213 1,00 2184213 Quiogiafdria  TR+975%  30/10/2015
Fn%at?n?aeng?e SPE Empreendimentos ngs‘;;ﬁg: g 1 504478 1,00 504478 Quirogrléia  TR+975%  30/10/2015
TSR S Ezf;;ﬁgz 5 P 504478 100 504478 Quiogiéia  TR+975%  30/10/2015
Fn?gat?n?a?ingé SPE Empreendimentos Ezfs‘i;ﬁgz 6 1 504478 1,00 504478 Quiogiaéria  TR+975%  30/10/2015
gt de Tt SPE Empreendimentos Ezfs‘;[ﬁgz 7 1 2136007 100 2136007  Quiogiafdria  TR+975% 30102015
pardo e 16 SPE Empreendimertos Ezfsﬂﬁgz & P 1116914 1,00 1116914 Quiogrféia  TR+975%  30/10/2015
Lo o ISR TGS gzgﬁgi ¢ 1 1116914 1,00 1116914 Quiograféia  TR+975%  30/10/2015
Frﬁ[)atﬁlfée”g‘s’fe SPE Empreencimentos Ezfs‘;;ﬁg: T 1116914 1,00 1116914 Quirogrféia  TR+975%  30/10/2015
Fnﬁ?ilidéeringe S B el e Ezfs‘;:ﬁgz Mmoo 1116914 1,00 1116914 Quirogrféia  TR+975%  30/10/2015
pardo e 16 SPE Empreendimertos sz;‘i{ﬁgi oy 1116914 1,00 1116914 Quirogiféia  TR+975%  30/10/2015
Frﬁg%"”?;rigfé SREEMpresfimentos sgfs‘;;ﬁgz oo 1350543 1,00 1350543 Quiogiaféria  TR+975%  30/10/2015
Fnewlgat;)ilidéiinge SPE Empreendimentos ﬁzf;{ﬁgz w ooy 1350543 1,00 1350543 Quiogiadria  TR+975%  30/10/2015
oo USRI 03 Ezgﬁgi B 1350543 100 1350543 Quiogiléia  TR+975%  30/10/2015
Frﬁ{)aboilséerig?e SPE Empreendimentos 522?{332 e 1 670148 1,00 670148 Quiogiadria  TR+975%  30/10/2015
M FUSFERE IS SRS 670.148 100 670148 CQuirogrléia  TR+975%  30/10/2015
pardo e 16 SPE Empreendimertos Ezgﬁgi ® 1 450.447 1,00 450447 CQuirogréia  TR+975%  30/10/2015
F;L%"”?;rilgfé SPE Empreengimentos ngs‘;;ﬁgz ¢ 1,004,691 1,00 1004691 CQuirogiafdria  TR+975%  30/10/2015
pardo de Toé SPE Empreendimentos - OGS gy 1,000 100 1,000 Quiogiaéia  TR+975%  30/10/2015
gga’;'r':féyegske" S Ezfsf;{ﬁgi Unca 2 1100 10000000  110.000.000 Real DI+204%  30/10/2015
Log Commercial Properties szgﬁgg Unica 7 10000 1000000 100000000  Quirograféria  118,00%DI  16/11/2015
M . Esforgos - a . .
oura Dubeux Engenharia Resritos Unica 5 300 100.000,00 30.000.000 Quirograféria 123,00% DI 10/12/2015
P . ESfOfQOS . a
roperty Basil po0SUnica 2 143000 100000  143.000.000 Real DI+350%  29/12/2015
Total 2937227500
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Em perspectiva histérica, como ilustra a figura 17, nota-se que 2015
apresentou crescimento de 11,4% frente a 2014, em termos de montante. Ja
o0 nUmero de emissdes apresentou crescimento superior, saltando de 26 para
38, devido, principalmente, a 20 emissdes oriundas de séries de debéntures
de uma mesma empresa, que se dedica ao desenvolvimento de um imdével na
regido portuaria da cidade do Rio de Janeiro. De qualquer forma, em ambos os
Ultimos dois anos o patamar de emissdes se provou inferior aquele notado no
periodo entre 2009 e 2013.

Historico das Emissdes Primarias de Debéntures de Empresas do Setor Imobiliario

Fonte: Ugbar 6.673

38

2.937
2.636 I
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Montante Emitido (em R$ Milhes) Quantidade de Emissbes —@—

A segmentacao da area principal de atuagéo das 14 empresas do
setor imobiliario que emitiram debéntures em 2015 se mostra relativamente
equilibrada. Foram seis as empresas do setor imobiliario que atuam no ramo de
construcdes, numero duas unidades inferior ao daquelas que desempenham
QOutras Atividades Imobiliarias, como intermediacao, participacdo, gestao ou
incorporagéo de imoéveis, tal qual € ilustrado pela figura 18.

Area Principal de Atuagdo das Companhias Imobiliarias

que Emitiram Debéntures em 2015

Fonte: Ugbar

Construcao

-k
Outras
Imobiliarias
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RENDA VARIAVEL

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

de titulos de renda variavel, exclusos os titulos
associados ao mercado de securitizacao,

sao representadas pelas acoes de empresas

deste setor, pelas cotas de Fundos de Investimento
Imobilidrio (FIl) e pelas cotas de Fundos de
Investimento em Participacoes (FIP) que investem
preponderantemente em empresas do setor.

A seguir, sao apresentadas as informacoes
referentes aos mercados destes trés titulos
da secao Renda Variavel do capitulo Mercado
de Capitais.
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A Resenha da Bolsa incentiva a troca de conhecimento e informacao de
alta qualidade entre a comunidade financeira. Por isso, participe do “Pré-
mio Melhor Artigo Resenha da Bolsa”. A cada ano, o conselho editorial da
revista escolhera e premiara o melhor artigo publicado.
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AGOES DE EMPRESAS DO SETOR IMOBILIARIO

Os Ultimos anos tém sido desafiadores para o mercado de acdes
brasileiro. O ambiente de recessdo, com baixo crescimento econdmico,
elevadas taxas de inflacao, queda da producao industrial e aumento do
desemprego, além das sucessivas elevacdes da taxa de juros da economia, se
combinaram com questdes particulares das empresas com agdes cotadas em
bolsa de valores. O Ibovespa, principal indice do mercado de acdes, encerrou
dezembro de 2015 em queda de 13,3% frente ao mesmo més de 2014, ja
proximo dos 40.000 pontos. Particularmente no setor imobiliario, nota-se que
o nivel elevado de estoques de imdveis tem pressionado as margens de lucro
de construtoras e incorporadoras, que constituem a maioria do segmento, e
consequentemente, tém-se retardado decisdes de investimentos produtivos,
para 0s quais as emissdes de acdes sdo mais indicadas. Nesta conjuntura
desfavoravel, ofertas publicas e emissdes primarias de acdes de empresas do
setor imobiliario ja nado ocorrem ha dois anos, e tém apresentado proporcoes
diminutas ha pelo menos quatro anos.

Assim, quando as empresas do setor imobiliario sdo medidas pelo
critério de capitalizacdo de mercado, as empresas de shopping centers e de
gestao imobiliaria é conferido lugar de destaque entre as maiores, como mostra
a figura 19. A Multiplan e a BR Malls, administradoras de shopping centers,
encerraram dezembro com valor de mercado de R$6,77 bilhdes e R$5,11
bilhées, respectivamente. A melhor colocada entre as empresas de construcao

é a MRV, com capitalizacdo de mercado R$3,90 bilhdes.

Capitalizacdo de Mercado das 10 Maiores Empresas

do Setor Imobiliario em 30/12/2015 (em R$ milhdes)

Fonte: BM&FBOVESPA / Ugbar

Multiplan e 6.6
BRMalls [ a8
MRV [ 3899
Iguatemi [ 3340
Cyrela [ 2008
BR Porperties [ 250
PDGRealty [ 2007
EZTEC [ e
Aliansce [ 173
Sdo Carlos [ 1328

A evolucao histérica da capitalizacao de mercado consolidada das
empresas do setor imobiliario, como mostra a figura 20, registra o continuo
declinio deste indicador desde 2012. Ao fim de 2015 a capitalizacao de

mercado consolidada do setor imobilidrio somou R$39,64 bilhdes, a menor
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cifra desde 2010. Enquanto o numero de empresas do setor imobiliario se
reduziu em duas unidades entre 2014 e 2015, a capitalizacédo de mercado
sofreu queda de 28,2% no mesmo periodo, tendo em vista que em 2014 a
marca atingida havia sido de R$55,20 bilndes.

Histérico da Capitalizagdo de Mercado das Empresas do Setor Imobiliario

Fonte: Ugbar
91. 371
83 978 9 115
70 217 55.204
30
39.642
28
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Capitalizagdo de Mercado (em R$ Milhdes) . Numero de Empresas —e—

De forma andloga, o indice BM&FBOVESPA Imobiliario (IMOB), indice
setorial no mercado de agdes, ilustrado pela figura 21, alcancou, em 2015,
0 patamar mais baixo desde a crise do subprime iniciada em 2008. O indice
reflete o desempenho de uma carteira teérica composta por empresas do
setor imobiliario, selecionadas segundo critérios de liquidez e ponderadas
pela capitalizagcdo de mercado, e encerrou 2015 nos 434,68 pontos, queda

de 21,4% ante o mesmo periodo de 2014.

indice Imobiliario (IMOB) — Evolugao Histérica

Fonte: BM&FBOVESPA
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COTAS DE FUNDOS DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO CFII)

Em um 2015 desafiador, o mercado de Fundos de Investimento Imobiliario
(Fll) se mostrou tenaz, sendo capaz de absorver boa parte dos percalgcos
enfrentados durante o ano. Uma confluéncia de fatores potencialmente
desestabilizadores se instalou sobre o mercado de Fll. Tendo como pano de
fundo a crise econdmica, combinaram-se questdes particulares do mercado
imobiliario e de fundos individuais.

A partir de meados de 2009 a demanda observada no mercado
imobiliario aumentou sobremaneira. Incitada pela expansdo do crédito
imobiliario e pela expectativa de aceleracdo do crescimento econdémico,
esta elevacdo da demanda culminou no grande numero de lancamentos
imobiliarios nos principais centros do pais, ndao s daqueles de tipo residencial,
mas também imdveis corporativos, comerciais e logisticos.

No alto de 2014, com a conflagracdo da crise econémica, 0s ciclos
de oferta e demanda do mercado imobilidrio se descompassaram. Como
consequéncia, ja naquele ano o nivel de vacancia dos iméveis de escritorios,
por exemplo, apresentou subita elevacao de patamar. Em Sao Paulo, por
exemplo, cidade brasileira com maior estoque de iméveis de alto padrao, o
nivel de vacancia para imoveis de escritérios encerrou 2015 nos 23,6%, contra
22,8% em 2014 e 18,4% em 2013, partindo de 6,4% em 2010. Ja o preco
médio de aluguel, fechou 2015 na marca dos R$88,00/m2 ao més, patamar
proximo ao verificado em 2011, depois de ter atingido R$93,00/m2 em 20141,

Em 2015, a acentuacdo da crise desvelou uma nova etapa de seus
efeitos no mercado imobiliario. Além do nivel de vacancia, que conferiu maior
poder de barganha aos inquilinos, a crise econémica se fez sentir, também, na
qualidade de crédito dos locatarios dos imoéveis. Mais notadamente, no ambito
dos imdveis investidos por Fll, isso se refere a condicao crediticia de inquilinos
pessoas juridicas de imdveis de escritérios.

Casos de rescisao de contratos de locacao, muitas vezes em virtude da
gestao financeira do inquilino, se tornaram mais comuns. O caso da Petrobras
talvez seja 0 mais emblematico. Em processo de reorganizacao administrativa
e financeira, a empresa comunicou a, pelo menos quatro Fll, a intencao de
desocupacao de imdéveis ou de que pretende discutir a renegociacao das
condicdes contratuais. Ainda, a pressao da crise econdmica sobre a salde
financeira de algumas empresas tem resultado em aumento da inadimpléncia
por parte dos locatarios de alguns FIl que investem em imoveis.

Além disso, a deterioracdo do crescimento econémico no pais se
combinou com o aumento da inflacdo e substancial alta da curva de juros
da economia. Se por um lado os contratos de locacdo sdo normalmente

1 Segundo dados do Relatdrio On.Point — Sdo Paulo - Escritérios, referente ao Ultimo trimestre de
cada ano citado, publicado pela Jones Lang LaSalle.
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reajustados por algum indice de inflagéo, por outro o poder de barganha dos
inquilinos tem se manifestado justamente no momento de renegociacao destes
contratos, causando uma reducao do valor dos alugueis. A curva de juros da
economia, por sua vez, apresenta forte correlacao negativa com o preco das
cotas da grande maioria dos Fll, refletindo ajustes dos investimentos nestes
ativos em relacao ao custo de oportunidade.

Uma das respostas do mercado ao agravamento da crise econdmica
em 2015 foi 0 aumento do numero de fundos que se dedicam a montar uma
carteira de ativos de renda fixa, como LCIl e CRI, que se alienam de parte
dos movimentos de retracao do mercado imobiliario descrito até aqui. Esta
categoria de fundos, no entanto, representa uma pequena parcela do total
de fundos.

De modo geral, a recessao parece ter imposto um freio de arrumacao
ao mercado de FIl, movimento do qual se destacardo os fundos cuja
gestdo assumiu um carater mais ativo, se antecipando aos quadros mais
delicados da economia. Ao fim e ao cabo, espera-se que tais caracteristicas
de destaque, se resultarem em um movimento de aprimoramento do
processo de gestdo dos Fll, se tornem um novo paradigma do mercado
e desencadeiem iniciativas de mimetismo, elevando-se assim o patamar
qualitativo da pratica de gestao do segmento.

Aspectos regulatorios também se tornaram objeto de interesse em 2015.
Em novembro a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) editou a Instrucao CVM
n° 571, que altera marcadamente a Instrugcao CVM n° 472. A norma trata de
aperfeicoar aspectos da regulamentacao quanto a divulgacéo de informacoes
periodicas e eventuais pelos administradores de Fll além de aprimorar seus
aspectos de governanca. Informes periddicos prestados pelos Fll foram
reformulados, com a criacéo de novo informe mensal, contendo informacdes
acerca do valor patrimonial das cotas, da rentabilidade efetiva mensal e
do valor dos ativos e passivos do fundo, bem como a apresentagdo da
demonstragdo mensal dos resultados financeiro e contabil do FIl e o numero
de cotistas segmentados por classe. Em base trimestral, o novo informe
trard dados detalhados sobre os investimentos do Fll, como a descrigao
de cada um dos ativos integrantes da carteira do fundo, incluindo as
principais caracteristicas dos imodveis e as particularidades decorrentes
de sua destinacao (como, por exemplo, informacdes sobre a vacancia e
inquilinos dos imodveis destinados a renda), e a indicagao da quantidade
detida pelo fundo e informacdes sobre 0 seu emissor, no caso de outros
ativos e valores mobiliarios. Quanto a governanga, foram definidas regras
relacionadas a convocacao de assembleias gerais e a competéncia dos
cotistas e do representante de cotistas para a convocacao e inclusao de

matérias na ordem do dia de assembleias gerais.
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No apagar das luzes do ano, no entanto, a potencial aprovacao da Medida
Provistria n° 694 causou inquietacao no mercado, pelo seu despropodsito
inusitado. A possibilidade de aprovacao de tal medida, contudo, foi repelida ja
no inicio de 2016. De acordo com a proposta, o mercado de Fll, que usufrui
de isencéo tributaria sobre rendimentos para investidores pessoas fisicas, sob
determinadas condicdes, passaria a ser tributado para estes investidores,
a aliquota de 17,5%, a partir de resultados auferidos em janeiro de 2016. A
medida também afetaria os rendimentos de investimentos em Certificados de
Recebiveis Imobiliarios (CRI), Certificados de Recebiveis do Agronegdcio (CRA),
e Cotas de Fundos de Investimento em Direitos Creditérios (FIDC) a partir das
emissdes de 2016.

Conforme ilustrado na figura 22, em 2015 o montante consolidado
emitido em cotas de Fll atingiu R$5,89 bilhdes para a indUstria como um todo
e R$1,96 bilhdo para o conjunto dos fundos listados na BM&FBOVESPA.
Comparativamente a 2014, houve decrescimento do montante emitido por
toda a industria em 12,0%, mas o montante referente aos fundos listados em
bolsa mais que duplicou no periodo. Contudo, a exce¢ao de 2014, o percentual
de emissdes de fundos de bolsa relativamente ao total em 2015 é o menor ja

registrado.

Histérico do Montante de Emissdes de Fll (em R$ milhdes) FIG. 22

Fonte: Ugbar
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A dimenséo do mercado de Fll, medida pelo numero de fundos em
operacao e o Patrimdnio Liquido (PL) consolidado associado a eles, revela
expansao em 2015. A figura 23 exibe a evolucao histérica de ambos os
indicadores para toda a industria. Ao final de 2015, um total de 258 fundos
somavam um PL de R$61,94 bilhdes, discreto crescimento frente a 2014, ano

em que figuravam 251 fundos, correspondentes a um PL de R$57,69 bilhdes.
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Histérico do Patriménio Liquido e Numero de Fll FIG. 23

Fonte: Ugbar
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A capitalizacdo de mercado consolidada dos fundos listados, retratada
pela figura 24, ganhou forca em 2015. Referente a um mesmo numero de
fundos contabilizados ao fim de 2014, o valor de capitalizacédo de mercado
consolidada no ultimo ano se incrementou, fechando o mesmo bem acima do
nivel referente ao ano anterior. Em dezembro de 2015 este indicador alcancava
R$25,37 bilhdes, contra R$22,47 bilnGes ao fim do ano anterior, desenhando

crescimento de 12,9% no periodo.

Histérico da Capitalizagdo de Mercado e Numero de FlI FIG.24

Fonte: Ugbar
7 30.000 120
0
< T SN g
€ 25.000 I V] 100 @
e he 3
c I ]
§ 20.000 y, 80 S
S / 2
= 15.000 = 60 2
3 / 2
& 10.000 40 O
N
5 £
_% 5.000 | 20 3
8 o e i

f 1}
M MO MO I I 10 ONW O©O© ONNNMNINONOWDMOWOOOOONDOOOr~rr— AN NNOMMOMOIT T I O WO Wn
P92 RRIRRRR AR R TN N TENYYNNNYNY NN Y
S S8 T8 5385305838588 588 5885308530853 8538583
SzoSznS8z0Sz0SsuSzn08zs0Sz0Ss0S8z08308z0Sz0
Capitalizagdo de Mercado Numero de Fll ——

Quando se combina o desempenho dos indicadores de capitalizacao
de mercado e de PL consolidado para os fundos listados, mostrados pela
figura 25, nota-se que houve um retorno ao patamar do inicio de 2003.
Ao longo de 2015 as cotas de Fll negociados no mercado secundario
registraram, em média, um desagio de aproximadamente 20,0%. Em
trajetéria descendente desde meados de 2012, a razao entre ambos 0s

indicadores encerrou 2015 na marca dos 78,4%.
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Histérico da Capitalizagdo de Mercado sobre Patriménio Liquido (%)

Fonte: Ugbar
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A seguir, ap6s os termos e condicdes dos Fll e de suas cotas, séo
apresentados e comentados dados referentes a composicéo, liquidez e
rentabilidade do mercado de FIl em 2015 e historicamente. Em seguida,
procede uma andlise setorial das principais categorias de ativos e os dados
referentes a composicéao do universo investidor no mercado primario de cotas
de FII.

Termos e Condicdes

Fundo de Investimento Imobiliario

Descricao

Forma e Registro

Tipos de Ativos

Limites de Investimento

Comunhéo de recursos captados por meio do sistema de distribuicao de

valores mobiliarios e destinados a aplicacao em empreendimentos imobiliarios.

Constituidos sob a forma de condominio fechado, podem ter prazo de duracao
indeterminado. A constituicdo e funcionamento dos Fll dependem de registro

prévio na Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), que ¢é concedido

automaticamente mediante entrega de conjunto de documentos e informagdes.

Podem investir em empreendimentos imobiliarios representados por quaisquer
direitos reais sobre bens imdveis e titulos de renda fixa e variavel.

(@) Fundos que invistam preponderantemente em valores mobiliarios devem
respeitar certos limites de aplicacdo por emissor e por modalidade de ativos
financeiros. Nao existem limites para investimentos em cotas de Fundos de
Investimento em Participacdes (FIP), cotas de Fll e Certificados de Recebiveis
Imobiliarios (CRI).

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

Administrador

Custddia

Tipo de Investidor

Descricéo

Emissor

Forma e Registro

Classe

Compreende o conjunto de servicos relacionados ao funcionamento e a
manutencéo do fundo. Administradores de Fll devem prover ao fundo, direta ou
indiretamente, os seguintes servicos: (i) manutencao de departamento técnico
habilitado a prestar servicos de andlise e acompanhamento de projetos
imobiliarios; (i) atividades de tesouraria, de controle e processamento dos
titulos e valores mobiliarios; (i) escrituracéo de cotas; (iv) custédia de ativos
financeiros; (v) auditoria independente; e (vi) gestdo dos valores mobiliarios

integrantes da carteira do fundo.

Somente podem ser administradores de Fll as seguintes instituicoes: bancos
comerciais, bancos multiplos com carteira de investimento ou carteira de
crédito imobiliario, bancos de investimento, sociedades corretoras ou
sociedades distribuidoras de valores mobiliarios, sociedades de crédito

imobiliario, caixas econdémicas e companhias hipotecarias.

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

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

Nao existe limitacao quanto ao tipo de investidor. Porém, é permitida a
constituicdo de fundos destinados exclusivamente a investidores qualificados,
que podem contar com condicdes e caracteristicas especificas.

Cota de Fundos de Investimento Imobiliario
Fracao ideal de patrimdnio do Emissor.

Fundos de Investimento Imobiliario (FIl), uma comunhao de recursos captados
por meio do sistema de distribuicdo de valores mobiliarios e destinados a
aplicacao em (i) direitos reais sobre bens imoveis, (i) titulos imobiliarios de renda
fixa, (iii) acdes, debéntures, notas promissoérias e outros valores mobiliarios de
emissores cujas atividades preponderantes sejam permitidas aos FlI, (iv) acdes
de companhias de capital fechado ou sociedades limitadas cujo Unico propdsito
se enquadre entre as atividades permitidas aos FlI, (v) certificados de potencial
adicional de construcao, (vi) Letras Imobiliarias Garantidas (LIG), e (vii) cotas de
outros Fll ou de Fundos de Investimento em Participagdes (FIP) e Fundos de
Investimento em Direitos Creditérios (FIDC) que tenham como politica de
investimento, exclusivamente, atividades permitidas aos FIl. Os FIl séao
constituidos sob a forma de condominio fechado e podem ter prazo de duracao

indeterminado.
Escritural e nominativa.

Classe unica no caso de fundos para investidores em geral. Fundos destinados
exclusivamente a investidores qualificados podem emitir cotas com direitos ou

caracteristicas especiais quanto: (i) a ordem de preferéncia no pagamento dos
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Série

Distribuicao

Subscricao

Integralizacao

Amortizacoes

Resgate

Retorno Capital Investido

Transferéncia

Ambiente de Negociacao

Liquidacao Financeira

rendimentos periddicos, no reembolso de seu valor ou no pagamento do saldo
deliquidacao do fundo, € (i) a fixacéo da taxa de administracéao e de performance.

Emissdo de cotas pode ser dividida em séries, com o fim especifico de
estabelecer, para cada série, datas diversas de integralizacao, sem prejuizo da

igualdade dos demais direitos conferidos aos cotistas.

Oferta publica de cotas depende de prévio registro na CVM e deve ser realizada
por instituicoes intermediéarias integrantes do sistema de distribuicéo de valores
mobiliarios. Uma nova distribuicao nao pode ser iniciada antes de totalmente

subscrita ou cancelada a anterior.

Subscricao parcial e cancelamento de saldo nao colocado € permitido, desde
que um montante minimo a ser subscrito seja estipulado inicialmente e

alcancado.

Integralizacao pode ser a vista ou em prazo determinado no compromisso de
investimento. Pode ser feita em dinheiro, imoveis, direitos relativos a imoéveis e,
no caso de fundos destinados exclusivamente a investidores qualificados,

titulos e valores mobiliarios.

Cotas podem ser amortizadas: (i) em datas preestabelecidas no regulamento
do fundo; ou (i) em virtude de decisao da assembleia geral de cotistas.

Nao é permitido.
Capital investido em cotas de Fll é retornado através (i) da distribuicao de
resultados; (i) da amortizacao das cotas; (jiij da venda das cotas no mercado

secundario; ou (iv) da dissolu¢ao do fundo, com a venda dos seus ativos e a
distribuicao proporcional do patriménio aos seus cotistas.

As cotas podem ser transferidas mediante termo de cesséo e transferéncia,
assinado pelo cedente e pelo cessionario, e registrado em cartério de titulos e
documentos, ou através de bolsa de valores ou entidade de mercado de balcao
organizado onde as cotas do fundo forem registradas para negociagao.

BM&FBOVESPA (bolsa e balcéo).
BM&FBOVESPA e CETIP
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Classificagao dos Fundos

Pese o brando ritmo de crescimento do mercado de Fll em 2015, houve
ligeiro progresso em direcdo a um mercado de maior diversificagcéo entre os
tipos de ativo em carteira destes fundos. Ainda assim, entre as principais
categorias de ativos, a de iméveis ainda é a preponderante. Ha distingao entre
os indicadores referentes a totalidade da industria de Fll e aqueles listados na
BM&FBOVESPA, com este Ultimo segmento se mostrando menos concentrado
do que o conjunto maior ao qual pertence.

A seguir, na figura 26, sdo apresentadas as distribuicdes dos numeros
de FlI, de toda a industria e listados no Ultimo dia de 2015, em sua composicao
por tipo de ativo. O numero total de fundos vigentes na industria se fixou em
258 ao fim do ano, dos quais 126 s&o fundos listados para negociacao de suas
cotas na BM&FBOVESPA. O numero total daqueles que investem em imdveis
alcancou 218, sendo pouco menos da metade referente aqueles listados
para negociagao, 101. Os Fll que investem em ativos financeiros de renda
fixa somam 24, mas o numero cai para 17 se forem considerados apenas 0s
listados. Os fundos que investem em ativos financeiros de renda variavel e
aqueles que investem em mais de um tipo de ativo (Multiclasse) somam um
total de oito fundos cada, mas, entre os listados, estas duas classes registram

sete e um respectivamente.

Numero de Fll por Tipo de Ativo em 30/12/2015 FIG. 26

Fonte: Ugbar
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As figuras 27, 28 ¢ 29 exibem as composicoes da capitalizacao de
mercado consolidada dos fundos listados, no final de 2015, em termos de tipo
de ativo, de tipo de imdével e de finalidade, respectivamente.

A capitalizagao de mercado dos Fll listados em bolsa no ultimo més
de 2015 somou R$25,37 bilhdes. Deste total, segmentado por tipo de ativo,

a ampla maioria corresponde aqueles que investem preponderantemente em
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imoveis, compondo cerca de 81,8% da capitalizagdo de mercado consolidada.
A parcela restante diz respeito aos Fll que investem em ativos de renda fixa
tais como Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRI) e Letras de Crédito
Imobiliario (LCI), com 15,5% da capitalizacao total, e aos fundos que investem
em renda variavel, como cotas de outros Fll, com 2,7%. Frente a 2014, houve
um ligeiro encolhimento da fatia referente aos Fundos de Imoveis e de Renda
Variavel, com a consequente expansao dos Fll de Renda Fixa.

A reducgéo da fatia referente aos FIl de Imodveis resulta da prépria queda
dos precos das cotas deste tipo de fundo, decorrente de fatores intrinsecos
a este setor, como vacancia e renegociacoes de alugueis. Contudo, a relativa
expansao do segmento de Fll de Renda Fixa em 2015 também deve ser
considerada como causa complementar para a alteragéo das fatias.

O fato mais notavel no que diz respeito a composicao da capitalizacao
de mercado por tipo de imével em 2015, restrita ao universo de fundos que
investem neste tipo de ativo, é a diminuicao da parcela de fundos de escritérios
para menos da metade do total, 45,8%. Em 2014 esta fatia havia correspondido
a 52,2%. A categoria que parece ter ocupado o espaco é a de fundos que
investem em uma carteira diversificada de imodveis, que encerraram 2015
representando 15,0% do total da capitalizacdo dos fundos de imoveis, tendo
em vista que este percentual havia sido de 3,5% em 2014.

Em termos da composicao de todos os Fll listados por tipo de finalidade,
0 quadro permaneceu praticamente imutavel entre 2015 e 2014. Os Fll que
buscam renda ainda predominam, com 80,9% da capitalizagédo de mercado
consolidada ao final de 2015. A parcela seguinte se refere aos fundos que fazem
gestao de ativos financeiros, com 14,2%. A parcela residual se divide entre os
FIl que nao tém uma finalidade preponderante, 3,5%, € os estruturados com

carteiras com risco de desenvolvimento imobiliario, 1,4%.

Composicao da Capitalizagao de Mercado de FlI

por Tipo de Ativo (% de Montante)

Fonte: Ugbar
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Composigao da Capitalizagdo de Mercado por Tipo de Imével (% de Montante) FiG. 28

Fonte: Ugbar
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Composicao da Capitalizagdo de Mercado por Finalidade (% de Montante) FIG. 29

Fonte: Ugbar
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Mercado Secundario

O nivel de liquidez do mercado secundario de cotas de Fll, decomposta
entre os indicadores de montante negociado e de numero de negdcios,
mostra-se correlacionado ao desempenho dos pregos destes titulos. Este
ultimo, por sua vez, mantém relagéo forte com o movimento da taxa Selic.
Em gradual aumento desde 2013, a taxa de juros impactou negativamente
0 mercado secundario de cotas de Fll, principalmente quando analisado sob
0 ponto de vista do montante negociado. Contudo, pelo critério do nimero
de negdcios, a liquidez segue trajetdria ascendente, tendo quadruplicado de
tamanho no intervalo de trés anos, chegando ao ponto de mais de 1,0 milhao

de negdcios ocorridos durante 2015.
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As figuras 30 e 31 apresentam as evolucdes historicas anuais
dos negdcios registrados nos mercados secundarios da CETIP e da
BM&FBOVESPA respectivamente, isto €, o montante negociado e o numero
de negocios em cada ano. O volume registrado na camara de custodia e
liquidacao se apresenta irregular e inconsistente, registrando um patamar de
liquidez apenas irrisério. Em 2015 os negdcios na CETIP somaram R$125,9
milhdes, em 119 negdcios, sendo que as transacdes se concentraram nas
cotas de apenas onze fundos. Na BM&FBOVESPA o cenério é radicalmente
diferente. No referido ano os negdcios com cotas de Fll somaram R$5,34
bilhdes, cifra so inferior ao registrado em 2013, e o nUmero de negdcios

atingiu 1.258.042, a maior marca histdrica.

Histérico dos Negdcios Registrados na CETIP FIG. 30

Fonte: Ugbar
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O volume de negdcios com cotas de Fll na BM&FBOVESPA ao longo de
2015 indica manutengdo dos numeros referentes a 2014, no nivel de R$400,0
milhGes mensais, como se observa pela figura 32. O desempenho extraordinario
em dezembro de 2015 foi determinante para que, em carater anual, o montante
referente a 2015 superasse o de 2014. Isto se deve principalmente as trocas
de méos das cotas do BTG Pactual Corporate Office Fund (BRCR11), que em
apenas um dia registrou R$182,1 milhdes em negdcios, perfazendo R$275,3
milndes no més. O nimero de negdcios ao longo de 2015 desenhou trajetoria
um pouco mais elastica do que o montante negociado. No primeiro més de
2015 o numero de negdcios chegou a apenas 48.709, atingindo o menor nivel
mensal desde novembro de 2012, quando haviam sido registrados 32.952
negocios. Em contraste com esse ultimo fato, em 2015 por duas vezes seguidas
foram batidos os recordes histéricos de nimero de negdcios mensais, em
junho (167.362) e em dezembro (172.391). Adicionalmente, por cinco meses
no ano este indicador se fixou acima da marca dos 100.000 negdcios, marca

que, historicamente, s6 havia sido superada em um més de 2014.

Evolugédo Recente dos Negdcios Realizados na BM&FBOVESPA FIG. 32

Fonte: Ugbar
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Adiante, a figura 33 exibe o histérico da capitalizacdo de mercado
individual, nos anos de 2014 e 2015, dos dez fundos que apresentaram o
maior nivel do indice de negociabilidade em 2015, um parametro que mede
a liquidez considerando-se tanto 0 montante negociado como o numero de
negocios. A maioria dos dez fundos mais liquidos desenhou lenta perda de
algum valor de capitalizacao de mercado ao longo de 2015. A excecao cabe
aos Fll Kinea Renda Imobiliaria (KNRI11), JS Real Estate Multigestao (JSRE11) e
Kinea Rendimentos Imobiliarios (KNCR11). Este ultimo, um fundo de renda fixa,
realizou sua terceira emissao de cotas, e por iSso seu aumento mais expressivo

de capitalizagao de mercado.

ugbar publicacoes

70



Ve

ANUARIO SECURITIZACAO E FINANCIAMENTO IMOBILIARIO 2016

~

Ve

MERCADO DE CAPITAIS

Histérico da Capitalizagdo de Mercado (em R$ milhdes) —

10 maiores indices de negociabilidade

Fonte: Ugbar
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A evolucao durante os ultimos dois anos do float mensal individual do
mesmo grupo de dez fundos, como retrata a figura 34, registra que em 2015
este indicador permaneceu relativamente estavel. O float mensal é definido
como a medida percentual da capitalizacao de mercado de um fundo que
€ negociada em termos de montante em determinado més. Neste grupo de
fundos, o float médio mensal tem se fixado na marca dos 2,5%. Os dois fundos
que recorrentemente sao o de maior float sao o Fll BTG Pactual Corporate
Office Fund (BRCR11) e o BB Progressivo Il (BBPO11). A razéo do elevado float
do BRCR11 em dezembro de 2015 é resultado do excepcional e ja mencionado
aumento do montante negociado no mesmo més.

Histérico do Float Mensal (%) — 10 maiores indices de negociabilidade

Fonte: Ugbar
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Os dez fundos mais liquidos registraram gradual elevacdo do quociente
percentual entre montante distribuido e capitalizacdo do mercado, ao longo
dos ultimos dois anos. O histérico do rendimento mensal individual, ilustrado
pela figura 35, indica que o patamar se elevou para a maioria dos fundos,
em parte pela reducao da capitalizacdo de mercado vista anteriormente. Em
relagéo ao FIl TB Office (TBOF11), este é o Unico fundo com visivel reducao do
nivel de distribuicédo. A Renda Minima Garantida (RMG) do fundo encerrou-se
em junho de 2014, e aproximadamente um terco do imével permaneceu vago
em 2015, o que impactou a receita com locacdes.

Histérico do Rendimento Mensal (% do Valor de Mercado) —
10 maiores indices de negociabilidade
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—— BTG Pactual Corporate Office Fund —— BB Progressivo Il Kinea Renda Imobiliaria
—— Santander Agéncias — Kinea Rendimentos Imobilidrios —— CSHG Real Estate
— Rio Negro —— TB Office — JS Real Estate Multigestao

—— CSHG Brasil Shopping

O Indice setorial de FlI, o IFIX, criado pela BM&FBOVESPA em setembro
de 2012 de forma retroativa a dezembro de 2010, tem a vantagem de refletir a
dindmica do mercado como umtodo. O indice, que contabiliza de forma conjunta
a rentabilidade oriunda na variagdo de preco das cotas e nos rendimentos
distribuidos, atingiu em margo de 2015 o ponto minimo no ano, 1.330 pontos,
e desde entao descreveu trajetdria quase ininterrupta de alta, resvalando
os 1.500 pontos em julho. Mas ao longo do més de setembro, refletindo o
movimento ascendente e concomitante da curva de juros da economia em
seus pontos de médio prazo, este indice desenhou queda acentuada, voltando
a ficar abaixo da barreira dos 1.400 pontos. Nos dois meses que antecedem
dezembro o IFIX ainda ensaiou recuperacao, mas foi interrompido por nova
queda em meados de dezembro, em virtude da iminéncia de alteracao
legislativa de cunho tributario com alto potencial de impactar o mercado. Ainda
assim, entre o Ultimo dia de 2014 e o de 2015 o IFIX saltou dos 1.337 pontos

para os 1.409 pontos, ou 5,4%, em trajetdria exibida pela figura 36.
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indice de Fundos de Investimentos Imobiliarios (IFIX) - Evolugéo Histérica FIG. 36

Fonte: BM&FBOVESPA
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O ano de 2015 apresentou o menor numero de novos fundos
autorizados a ter suas cotas negociadas em bolsa desde 2008, como se
observa na figura 37. Durante o ano, apenas sete novos fundos foram
autorizados a ter suas cotas negociadas na bolsa, pouco mais da metade
do numero conquistado em 2014. Dos novos fundos que ingressaram no
mercado secundario em 2015, apenas dois apresentaram desempenho de

liquidez ndo negligente, conforme aponta a tabela 3.

Histérico do niumero de Fll Registrados para Negociagdo na BM&FBOVESPA  FiG. 37

Fonte: Ugbar

28
24
22
19
13
7 7 7
5
lanal.l I
HEB B

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

ugbar publicacoes

JE]



Ve

~

Ve

ANUARIO SECURITIZACAO E FINANCIAMENTO IMOBILIARIO 2016

MERCADO DE CAPITAIS

Fll Registrados para Negociagdo na BM&FBOVESPA em 2015* — Liquidez e Variagdo de Preco das Cotas

Fundo Ticker Inicio de Preco de Preco Variagao Montante Numero de
Negociagdo  Emissdo (R$) Dez/15 (R$)** (%) Negociado (R$) Negdcios
BANESTES Recebiveis Imobilidrios ~ BCRI11 01/07/2015 100,00 98,32 -1,68 7.5604.204 1.714

Bradesco Carteira Imobilidria Ativa

BCIAT1 26/05/2015 100,00 97,81 -2,19 1.146.348 66
— Fundo de Fundos
Brasil Varejo BVAR11 26/05/2015 100,00 138,01 38,01 8.455 9
LCI Premium FLCI11 03/02/2015 10.000,00 11.564,03 15,64 40.106.891 491
Terra Santa TSFI11 06/10/2015 1,32 1,43 8,56 496.154 88

* Embora registrados em 2015, os fundos BB Recebiveis Imobiliarios (BBIM11) e CSHG Top FOFII (TFOF11) foram excluidos pois n&o apresentaram
nenhuma negociagao no ano.

** Prego médio de negociagéo em dez/15 ponderado por montante negociado. Para o fundo Brasil Varejo (BVAR11) foi considerado o prego médio
de jun/15.

Analise Setorial

As carteiras dos Fundos de Investimentos Imobiliarios (FIl) s&o
compostas de maneira heterogénea, com variacdoes de composicoes em
termos de tipo, numero, tamanho e diversificacdo de ativos. Pelo grau
de preponderancia entre estes ativos nas respectivas carteiras, pode-se
segmentar os Fll em diferentes categorias segundo o tipo de seus ativos,
tendo cada carteira de fundo um perfil de risco inerente a natureza dos
ativos alvo que a compdem. Esta segmentacao possibilita a anélise e o
entendimento de diferencas e particularidades das categorias de ativo,
investigando-se as razdes para disparidades de desempenho em duas
dimensodes distintas: 0 mercado primario e 0 mercado secundario.

A categoria mais representativa do mercado é a de Imdveis, que,
dada sua composicao propria tao diversificada, se faz necessaria, em
seu nivel, mais uma sub-categorizacao, representada principalmente por
Escritérios e Shopping Centers. Além destes dois grupos de Fll, um terceiro
merece destaque. A partir de 2008, com a edigdo da Instrugao CVM N°
472 (ICVM 472), os FIl passaram a contar com a possibilidade de investir
preponderantemente em titulos ligados ao setor imobiliario. Assim, desde
entdo, a categoria que investe neste tipo de ativo se mostrou em franca
expansao, se tornando este terceiro grupo relevante de Fll, chamado Renda
Fixa, o qual também ¢é estudado nesta secao.

Em resumo, a analise setorial que se intenta depreender divide os fundos
negociados na BM&FBOVESPA em quatro grupos de fundos: Escritérios,
Shopping Centers, Renda Fixa e ainda o grupo de todos os fundos restantes,
denominado Outros. Quando pertinente, também sao apresentados os dados

consolidados do mercado para fins comparativos.
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O volume de emissodes de cotas de FIl negociados na BM&FBOVESPA,
segmentado por categoria de ativo, revela o grau da mudanca de paradigma
enfrentado por este mercado nos Ultimos anos. Este movimento, note-se,
ocorre atrelado a um quadro maior de revés macroecondmico, que se refletiu,
por sua vez, no mercado imobiliario. O incremento vertiginoso do numero
de langamentos de imdveis, especialmente de tipo corporativo, ocorrido no
esteio da expansao do mercado imobiliario brasileiro, acabou por desaguar
em uma situacao que se prefigura desde 2014, caracterizada pelo excesso
de estoque. Isto porque, em paralelo, com a deterioracao das condicoes
macroecondmicas, a demanda por imdéveis se arrefeceu, como também se
agravou a saude financeira de boa parte das empresas brasileiras. Em 2015,
tornou-se flagrante o aumento da vacéncia e de casos de inadimpléncia
envolvendo locatarios de Fll que investem preponderantemente em Imaoveis,
sem contar situacoes de resciséo antecipada do contrato de locacao ou de
renegociacao de seus termos.

O efeito desta conjuntura se fez sentir em ambas as dimensbes do
mercado de Fll. Como mostra a figura 38, o montante consolidado de
emissdes em 2015, R$1,96 bilhdo, mesmo tendo mais que duplicado em
relagdo a 2014, quando foram emitidos R$852,5 milhdes em cotas, ndo
encontra paralelo com o nivel alcangcado em 2013, 2012 ou mesmo 2011. A
cifra referente a 2015, por sua vez, foi atingida principalmente pelas emissdes
dos Fll classificados sob a categoria Renda Fixa, que representam mais da
metade do total de emissdes do ano. O nimero chegou a R$1,32 bilhao,
tendo mais do que decuplicado em relacao a 2014. Com isso, indica-se
que o apetite do investidor por FIl que investe em imdveis, notadamente
Escritérios, se reduziu consideravelmente. Em 2015, o grupo dos fundos
que investem em escritérios realizou emissdes de apenas R$81,3 milhdes, o
menor patamar desde 2006.

Comparativamente, enquanto os Fll de Imodveis estao sujeitos a
episdédios de vacancia e inadimpléncia, como ja mencionado, os fundos
de Renda Fixa investem de forma decisiva em LClI e CRI. O primeiro
tem remuneragéo normalmente atrelada a Taxa DI, e é garantido, sob
determinadas condicées, pelo FGC, enquanto o segundo é muitas vezes
atualizado monetariamente por algum indice de inflacao, e o spread

adicionado tem se elevado nos ultimos anos, como se vera adiante.
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Histérico das Emissdes dos Fll Listados por Tipo de Ativo (em R$ milhdes) FIG. 38
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No &mbito do mercado secundario, em 2015 houve relativa continuidade
de uma tendéncia verificada desde 2014. No quadro geral, o0 montante
negociado mensal permaneceu no mesmo patamar nestes dois anos, ao
redor dos R$400,0 milhdes, e o nimero de negdcios mensais alternou, em
2015, entre periodos de baixa e de expressiva alta, sem se consolidar em
um patamar especifico. O significativo aumento do montante negociado em
dezembro de 2015 foi devido a transacgdes envolvendo cotas de apenas um
fundo. Os fundos de Escritdrios auferem, tradicionalmente, pouco menos
da metade do montante e do nimero de negdcios ocorridos mensalmente,
mas a tendéncia, pelo menos no primeiro caso, parece declinante, apesar
desta categoria ter registrado mais de 100 mil negdcios mensais em trés
oportunidades distintas. Os fundos de Shopping Centers tém movimentado
entre 4,6% e 9,6% da cifra mensal em 2015, em tendéncia crescente, e
média de 4,2% do numero de negdcios, enquanto os fundos de Renda Fixa
auferem participagéo equivalente a 14,0% do montante e 9,6% do numero de
negdécios mensais. O montante e o nUmero de negdcios envolvendo cotas de
Fll da categoria Outros equivaleram, em média, a aproximadamente 30,0%
do total. A figura 39 apresenta a evolugéo histérica mensal do montante de
negocios dos Fll por tipo de ativo, enquanto a figura 40 faz o mesmo para o

indicador de nUmero de negdcios mensais.
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Histérico do Montante Negociado dos Fll por Tipo de Ativo (em R$ milhdes)  Fic. 39

Fonte: Ugbar
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Histérico do Numero de Negocios dos Fll por Tipo de Ativo FIG. 40
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A evolucdo da capitalizacao de mercado consolidada nos trés ultimos
anos, ilustrada pela figura 41, mostra uma trajetdria que reflete parte do
comportamento observado em relagédo ac mercado primario, e se combina com
a queda registrada no preco das cotas. Os fundos de Escritérios mantém-se
como a categoria de maior representatividade, mas em 2015 encolheu sua
participagéo no total, tal qual ocorreu com os fundos de Shopping Centers.
No sentido contrario, a capitalizacédo de mercado dos fundos classificados
na categoria Outros se expandiu em quase um terco, e ao final de 2015 ja
aufere fatia bastante préoxima daquela conferida aos fundos de Escritérios.
A categoria Outros relne fundos que investem em lojas individuais, como
agéncias bancarias, e fundos que adquirem cotas de outros Fll, por exemplo.
A capitalizagéo de mercado dos fundos de Renda Fixa, por sua vez, cresceu

63,3%, conquistando maior espaco frente ao total.
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Histérico da Capitalizagdo de Mercado dos FlI

por Tipo de Ativo (em R$ milhdes)

Fonte: Ugbar
30.000

25.000
20.000

15.000

10.000

5.000

0

A figura 42, a seguir, apresenta o histérico do float mensal médio dos Fll
por tipo de ativo, desde janeiro de 2013. O indicador oferece uma perspectiva
ponderada da liquidez das respectivas categorias, sendo resultante da divisao
do montante negociado pela respectiva capitalizacao de mercado. Nos ultimos
trés anos os fundos de Shopping Centers sao os que tém apresentado o menor
nivel de float, a excecao de dezembro de 2015, quando ultrapassou os fundos
de Renda Fixa. Esta Ultima categoria manteve o float mensal médio oscilando
acima de 1,3% ao longo de todo 2015, proximo da média mensal consolidada
do mercado. Os fundos de Escritérios registram média mensal ligeiramente
superior, registrando média de 2,1% em 2015.

Histoérico do Float Mensal Médio dos Fll por Tipo de Ativo (%) FIG. 42

Fonte: Ugbar
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O rendimento mensal meédio dos fundos negociados na
BM&FBOVESPA, ponderado pela capitalizacao de mercado, apresenta uma
trajetdria ascendente, como retrata a figura 43. Isto é um reflexo, em parte, do
movimento de queda de precos das cotas dos fundos. Sobre os FIl de Renda
Fixa, ha o impacto sazonal da atualizagdo monetaria, que ocorre em base
mensal, do saldo devedor dos CRI, instrumento que compde grande parte
das carteiras deste tipo de fundo. Além disso, os CRI também tém a correcao
monetaria de valor do seu principal preponderantemente distribuida como
rendimentos. Na contramao do mercado, esta categoria de fundos foi a Unica
entre as consideradas a registrar reducao do nivel de rendimento relativo pago,
em parte devido ao aumento do preco de suas cotas. Eventuais impactos
do aumento da vacéancia ou inadimpléncia parecem ter sido absorvidos pela
significativa reducao dos precos das cotas dos Fll de Escritérios. Os Fll de
Shopping Centers, por sua vez, desfrutam de um rendimento médio mensal

inferior as demais categorias, ndo superando a marca de 0,85% em 2015.

Histérico do Rendimento Médio Mensal dos Fll

por Tipo de Ativo (% do Valor de Mercado) AL
Fonte: Ugbar
1,2
1,1
1,0
0,9
0,8
0,7
0,6
0,5
0,4
PR RRPREERIIIIIIIIIIII 000000000 0Y
Escritérios Shoppings Renda Fixa === Consolidado

Investidores

A composicdo dos investidores do mercado primario de cotas de
Fll, elaborada com base em Anuncios de Encerramento aos quais a Ugbar
obteve acesso, correspondem a 73,5%, ou R$1,44 bilhdo, do total de
emissoes realizadas ao longo de 2015. A andlise, retratada na figura 44, so
considera as emissoes realizadas por FIl com cotas listadas para negociacao
no mercado secundario da BM&FBOVESPA.
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Composigao do Montante Emitido de FIl em 2015

por Classe de Investidor (% de Montante) Fia. 44
Fonte: Ugbar
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Atraidos pela possibilidade de investir indiretamente no setor imobiliario
e também pela isencao tributaria nos ganhos de rendimentos, os investidores
pessoas fisicas povoaram o mercado primario de cotas de Fll de tal forma
que esta classe é recorrentemente aquela que mais tem adquirido este tipo
de cota nos ultimos anos. E 2015 nao foi diferente, com 88,1% do montante
emitido considerado na anadlise tendo sido adquirido por pessoas fisicas.

O afluxo de investidores pessoas fisicas ocorre mesmo no contexto
de desempenho relativamente fraco dos precos das cotas de Fll no
mercado secundario ao longo de 2015. Contudo, se supbe que 0s principais
adquirentes de cotas de Fll em 2015, sdo, em esséncia, investidores que
ja possuiam investimentos anteriores nestes titulos e estao ampliando suas
respectivas carteiras. Indicio desse fato estd no nimero total de pessoas
fisicas que detém cotas de Fll negociadas na BM&FBOVESPA. Apds chegar
ao maximo de 101.710 investidores em dezembro de 2013, o numero vem,
desde entdo, lenta e gradualmente se reduzindo, até ter atingido 88.952
pessoas fisicas em dezembro de 2015.

As Entidades de Previdéncia, categoria que inclui os fundos de penséao
brasileiros, conquistaram a segunda colocagéo entre as maiores classes de
investidores de Fll em 2015. A distancia para o primeiro colocado, no entanto, é
significativa, com apenas 4,3% do total de cotas emitidas tendo sido adquiridas
por esta classe. Este percentual se aproxima daquele conferido a classe
Pessoas ligadas aos participantes do consorcio de distribuicdo da oferta, que
alcangou fatia de 4,0% do total. A classe Fundos de Investimento encerrou
2015 tendo adquirido 2,3% do montante emitido, ao passo que quando se

trata da classe Pessoas Juridicas, este percentual se reduz para 1,3%.
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Descricéo

FUNDOS DE INVESTIMENTO EM PARTICIPAGOES (FIP)

Os Fundos de Investimento em Participacoes (FIP), tal qual concebidos
pelo regulador, ttm como objetivo primordial a exposicao do seu cotista e
do seu gestor a uma carteira de companhias abertas e/ou fechadas nas
quais exercem influéncia relevante na gestao e na definicao estratégica e
buscam, através de ganhos qualitativos na préatica de governanca e no
desenvolvimento corporativo, aumento de valor. Na pratica, uma parcela
nao desprezivel dos 763 FIP em operacéo ao fim de dezembro de 2015 —que
somam patrimoénio liquido de R$188,41 bilhdes— tém finalidades distintas,
como, por exemplo, a gestao patrimonial familiar e o planejamento fiscal.

A nao existéncia de uma norma especifica abordando a divulgacéo
das demonstracoes financeiras dos FIP e a menor exigéncia informacional
sao parte da explicacéo da realidade da composicao atual do universo FIP.
Este cenario, no entanto, esta prestes a sofrer uma mudanca. Em audiéncia
publica até 16 de marco de 2016 estao duas minutas de normas elaboradas
pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) que pretendem substituir as
Instrugdes CVM N° 209, 278, 391, 406 e 460, relacionadas aos FIP. Pela
proposta, ficariam consolidadas, em uma Unica instrucéo, as regras em
vigor que dispbem sobre as varias modalidades de fundos, tais como FIP
de Infraestrutura e de Pesquisa e Desenvolvimento e Inovacao. Além disso,
seriam criadas trés novas classes de FIP: Capital Semente, Empresas
Emergentes e Investimentos no Exterior.

A outra minuta, relativa as demonstracoes financeiras, segmenta os
FIP em dois grandes grupos: os fundos de investimento que se qualificam
como entidades de investimento e aqueles que assim nao se qualificam.
Para que sejam entidades de investimento, os fundos devem atender a
critérios cumulativos, dentre os quais esta a atribuicdo do desenvolvimento
e gestao da carteira do FIP a um gestor qualificado, que deve possuir plena
discricionariedade na sua atuacéo. Também sao indicados critérios contabeis
de reconhecimento, classificacdo e mensuracdo de ativos e passivos,
assim como o0s de reconhecimento de receitas, apropriacéo de despesas e

divulgagao de informagdes nas demonstra¢des contabeis.

Termos e Condicdes

Fundo de Investimento em Participagdes

Comunhao de recursos captados destinados a aquisicdo de acoes,
debéntures, bdnus de subscricao, ou outros titulos e valores mobiliarios
conversiveis ou permutaveis em acdes de emissao de companhias, abertas
ou fechadas (“Ativos”).
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Forma e Registro

Politica de Investimento

Participacéo nas Decisdes

Tipo de Investidor

Descricéo

Emissor
Forma e Registro

Classe

Série

Constituidos sob a forma de condominio fechado, seus regulamentos devem
dispor sobre o prazo de duracéo, assim como, as condicdes para eventuais
prorrogacoes. A constituicao e funcionamento dos FIP dependem de registro
prévio na Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), sendo que a constituicao é
concedida automaticamente mediante entrega de conjunto de documentos e

informacgdes previstas na Instrugdo CVM n° 391/03.

(i) Investimento deve permitir ao FIP participar do processo decisério da
companhia investida, com efetiva influéncia na definicao de sua politica
estratégica e na sua gestao, notadamente através da indicacado de membros

do Conselho de Administracao.

(i) O regulamento do FIP deve estabelecer os critérios a serem observados para
a definicao das companhias que podem ser objeto de investimento pelo FIP.

(i) Em regra no minimo 90,0% de patriménio liquido do FIP devera estar
aplicado em Ativos, no prazo estabelecido no regulamento do FIP e que néao
podera ser superior ao ultimo dia util do 2° més subsequente a integralizacao

dos recursos.

A participacéo do fundo no processo decisério da companhia investida pode
ocorrer das seguintes maneiras: (i) pela detencdo de acdes que integrem o
respectivo bloco de controle; (i) pela celebracao de acordo de acionistas; ou (i)
pela celebracao de ajuste de natureza diversa ou adogéo de procedimento que
assegure ao fundo efetiva influéncia na definicao de sua politica estratégica e na

sua gestao.

Destinado exclusivamente a investidores qualificados, condicdo que deve ser
verificada pelo administrador no ato da subscricéo de cotas.

Cota de Fundo de Investimento em Participacdes

Cotas de FIP sao valores mobiliarios que correspondem a fracdes ideais do
patrimbnio desses fundos.

Fundo de Investimento em Participacoes.
Escritural e nominativa.

O regulamento pode admitir a existéncia de uma ou mais classes de cotas,
atribuindo-lhes direitos politicos especiais de voto para as matérias que
especificar, assim como também pode atribuir a uma ou mais classes de
cotas distintos direitos econdmico-financeiros, exclusivamente quanto a
fixacdo das taxas de administracéo e de performance, e respectivas bases de

calculo.

As cotas nao sao divididas em séries.
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Distribuicéo

Subscricao

Integralizagéo

Chamadas de Capital

Amortizagéo

Resgate

Transferéncia
e Negociacao

Ambiente de Negociacao

Liquidacao Financeira

A distribuicdo de novas cotas varia conforme o publico alvo e a forma de
acesso aos investidores, que pode ser por meio de oferta publica, nos termos
da Instrugdo CVM n° 400/03 ou oferta restrita, nos termos da Instru¢ao CVM
n° 476/09.

A subscricao se da pela assinatura do boletim de subscricao, podendo, ainda,

ser celebrado um Instrumento Particular de Compromisso de Investimento.

A integralizagdo das cotas constitutivas do patriménio inicial minimo
estabelecido para funcionamento deve ser feita no prazo maximo estabelecido
no regulamento, a contar da respectiva data de registro na CVM. Novas
integralizacdes devem ser feitas sempre que o administrador fizer chamadas
de capital, conforme previsto originalmente no regulamento do FIP.

Admite-se a integralizacdo de cotas por meio de ativos, conforme venha a ser

permitido no regulamento do FIP.

As regras e 0 prazo limite para chamadas de capital devem estar dispostos no
regulamento do fundo, observado o previsto no compromisso de investimento
firmado pelo subscritor. O investidor é obrigado a atender as chamadas de

capital, sujeito as penas expressas no compromisso de investimento firmado.

Ha a possibilidade de amortizagdo, de acordo com as regras e condicoes
explicitas no regulamento do fundo, as quais podem, inclusive, prever
possibilidade de utilizacdo de bens e direitos, inclusive valores mobiliarios, na
amortizacao de cotas, bem como na liquidacao do fundo.

Nao é permitido o resgate de cotas.

As cotas podem ser transferidas mediante termo de cesséo e transferéncia,
assinado pelo cedente e pelo cessionario, e registrado em cartério de titulos e
documentos ou, No caso exclusivamente de cotas integralizadas, negociadas
em mercados regulamentados onde forem registradas, tais como bolsa de
valores ou entidade de mercado de balcéo organizado.

BM&FBOVESPA e CETIP (por meio do SF — Mddulo de Fundos).
BM&FBOVESPA e CETIP.

Apesar do quadro do setor em evolugdo transformativa, os FIP
que investem preponderantemente em empresas do setor imobiliario se
estabelecem como uma importante fonte de financiamento do setor no
Brasil, em dimensao comparavel, inclusive, aos Fundos de Investimento

Imobiliario (FII).
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Ao final de 2014, contabilizando-se todos os perfis de carteira, existiam
121 FIP Imobilidrios em operacéo, que somavam PL consolidado de R$19,41
bilhdes, como aponta a figura 45. O nuimero saltou para 126 fundos em
operacao ja ao fim de junho de 2015, més em que o PL deste grupo de fundos
se fixava na marca de R$22,79 bilhdes. No fim de 2015 os FIP Imobiliarios
em operacao se reduziram para 120, a despeito de novo incremento no valor

consolidado de PL, que subiu para R$23,28 bilndes, cifra que representa

12,4% do PL de todo o universo de FIP contabilizado em dezembro.

Histérico do Patriménio Liquido de FIP Imobiliarios

Fonte: Ugbar
126 120

Dez-2014 Jun-2015 Dez-2015
PL (em R$ Bilhdes) N Ndmero de FIP (Unidades) —e—
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SECURITIZAGAO

Nesta secao sao apresentados informacoes e
dados referentes ao mercado de securitizacao
com foco nas operacoes imobiliarias, segmento do
Mercado de Capitais que exerce, como alternativa
as fontes tradicionais, funcao crescentemente
relevante para o financiamento imobiliario.

O principal titulo do mercado de securitizacao
imobiliaria é o Certificado de Recebiveis
Imobiliarios (CRI), emitido pelas Companhias
Securitizadoras de Créditos Imobiliarios
(Securitizadoras Imobilidrias). Também fazem
parte deste segmento, com uma participacao bem
menor que aquela referente aos CRI, as cotas dos
Fundos de Investimento em Direitos Creditorios

que investem em carteiras de créditos imobiliarios
(FIDC Imobiliarios).

Esta secao também inclui dados sobre as
Cédulas de Crédito Imobiliario (CCl), titulo de
credito que tem presenca marcante no mercado
de securitizacao imobilidria como componente
de lastro das operacoes de CRI realizadas no
mercado brasileiro.
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BRAZILIAN SECURITIES.
A EMPRESA BRASILEIRA COM A MELHOR CLASSIFICACAO EM
ADMINISTRACAO DE CARTEIRAS, SEGUNDO A FITCH RATINGS*.

A Brazilian Securities conquistou o reconhecimento do mercado pela alta qualificacao
em gestao, capacidade financeira, tecnologia e integracao de processos.
Alia a solidez de um grande grupo econdmico a geracao de valor aos clientes.

Inovacgao e pioneirismo, juntos, para aumentar os seus resultados.

*MASTER SERVICER RATING RMS52+.

www.braziliansecurities.com.br
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O mercado de securitizacao & composto pelos seguintes titulos: as cotas
de Fundos de Investimento em Direitos Creditérios (FIDC), os Certificados de
Recebiveis Imobiliarios (CRI) e os Certificados de Recebiveis do Agronegdcio
(CRA). Este é um mercado em franca expansao nos Ultimos anos, mas que
ainda se situa em estagio muito aquém de seu potencial cheio.

Em 2015 nao houve crescimento do montante consolidado em emissdes
de securitizacdo quando comparado a 2014. Pelo contrario, registrou-se
pequena redugado nesta comparacao. Ainda assim, o nivel alcangado pelas
emissdes anuais de securitizagcdo em 2015 se firma como o terceiro melhor
resultado desde 1999.

Ao contrario do que ocorreu em 2013 e 2014, quando o montante de
emissdes de securitizagdo tendo como lastro direitos creditérios oriundos do
setor imobiliario atingiu consecutivamente suas maximas histéricas, sendo
assim o principal motor da ampliacdo do montante emitido no total do
universo de securitizagdo, em 2015 o que sustentou o volume de emissdes de
securitizacao foram as operacdes com lastro em direitos creditérios oriundos
de setores que ndo o imobiliario. Isto se explica pelo crescimento exponencial
do montante emitido de CRA nos ultimos anos, equivalendo-se, em 2015,
a metade do mercado primario de CRI, e pela retomada do crescimento do
mercado de FIDC.

A figura 46 apresenta a evolugao anual das emissoes de titulos
de securitizacao segmentadas entre as de lastro imobiliario e de lastro
nao-imobiliario, de 1999 a 2015. Observa-se a diminuicao acentuada das
emissoes de securitizacao nao-imobiliaria entre 2011 e os anos de 2012 e 2013,
com posterior reversdo do movimento em 2015. A participacéo dos FIDC no
montante total de securitizacdo de recebiveis imobiliarios reflete o papel mais
residual deste veiculo neste tipo de securitizacéo, que é preponderantemente

realizado através de operagdes de CRI, como se vera adiante nesta se¢éo.

Histérico do Montante de Emissdes* de Securitizagdo (em R$ milhdes)

Fonte: Ugbar 38.324
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No dmbito das emissbes de securitizacao com lastro imobiliario, a marca
de que este mercado se desenvolve de modo ainda aquém de seu potencial
se obtém da comparacao com outra importante fonte de financiamento
imobiliario. Enquanto as emissdes de securitizagdo com lastro imobiliario
atingiram R$10,73 bilhdes em 2015, o aumento do saldo em estoque de
LCl na CETIP no mesmo periodo, um indicador razoavelmente comparavel,
alcangou R$39,64 bilhdes.

O indesejado que se conclui da comparagdo acima resulta da
precariedade estrutural do titulo sendo mais utilizado. As LClI sdo um
instrumento de passivo bancario que, descasado de seu lastro tanto em
termos de prazo quanto de tipo de remuneragéo, se apresenta como uma
alternativa de segunda ordem para o financiamento imobiliario. Nesse
sentido, as operacdes de CRI se provariam as mais adequadas para este tipo
de financiamento. Como os fluxos de pagamento dos CRI sdo diretamente
oriundos dos fluxos de pagamento dos créditos imobiliarios que compdem
0 seu lastro, as operacoes destes titulos sdo casadas, entre ativo e passivo,
em relagao a prazo e tipo de remuneracao. Os CRI tendem a ser titulos de
duracdo mais longa e de remuneracao nao atrelada a taxa DI (Depdsito
Interfinanceiro), se configurando op¢des de investimento mais apropriadas
para investidores de longo prazo, ideais para o financiamento imobiliario.
Por fim, o risco incorrido em um investimento em CRI é mais associado a
qualidade e ao formato dos créditos imobiliarios sendo financiados e que
formam seu lastro, e ndo a qualidade de crédito de todo um balango bancario,
como ocorre no caso das LCI.

Restritas as operacdes de securitizacao imobiliaria, as figuras 47 e 48
apresentam a evolucao das emissdes deste segmento do mercado por tipo
de ativo-lastro e por tipo de devedor, respectivamente.

Em 2015 as emissdes lastreadas em Aluguel ganharam terreno em
termos de participacao, mesmo com sua retracao em termos absolutos, quando
cotejado com 2014. Esta classe de ativo-lastro representou 12,2% do total
emitido nas operacdes de securitizagao imobiliaria em 2015, contra 10,2% em
2014. Ja as emissdes lastreadas em Crédito Imobiliario somaram participagao
equivalente a 87,8% do total de 2015, em parte devido a diminuicao das
operacdes de crédito imobiliario de tipo corporativo no segundo semestre
do ano.

Quanto ao tipo de devedor predominante nas emissoes de securitizacao
em 2015, parece nado ter havido modificagbes muito significativas ante
0 cenario visto em 2014. A maioria dos devedores das operacdes de
securitizacdo imobiliaria realizadas em 2015 pertence a categoria Pessoa
Juridica, representando 80,8% do total, contra 84,7% em 2014. A categoria
Pessoa Fisica auferiu participacao de 19,0% em 2015, depois de ter registrado

15,3% no ano anterior.
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Histérico do Montante de Emissdes de Securitizagdo Imobiliaria

por Ativo-lastro (em R$ milhGes)

Fonte: Ugbar
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Histérico da Participacdo das Emissdes Imobiliarias por Tipo de Devedor

Fonte: Ugbar 1% 2% 5%
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CERTIFICADOS DE RECEBIVEIS IMOBILIARIOS (CRI)

O Certificado de Recebiveis Imobiliarios (CRI) € o principal titulo de
securitizacdo do mercado de capitais brasileiro voltado para o0 segmento
imobiliario. As operacdes de CRI, tal qual concebidas pelo legislador,
apresentam caracteristicas estruturais adequadas para contribuir de forma
relevante com a expansao sustentavel do financiamento ao setor imobiliario
brasileiro. Contudo, embora se constate uma patente evolugéo de mercado
nos ultimos 16 anos, principalmente em termos de dimensao e crescente
atendimento a demanda por crédito imobiliario, restam ainda importantes
questdes a serem superadas.

Um dos principais desafios para o desenvolvimento robusto do mercado
de CRI diz respeito ao grau de transparéncia praticado nas operacdes deste
titulo. De forma geral, os dados e informacgdes prestados pelos participantes das
operacdes, espontaneamente ou sob obrigacéo regulamentar, ainda carecem
de avancos importantes quanto a tempestividade, a forma e ao conteudo, além
de melhorias em relacéo a completude e a correcao.

O Informe Trimestral de Securitizadora (ITS), documento obrigatério
criado pela Instrucao CVM n° 520 e o mais frequente do segmento, embora
contenha informagdes indispensaveis, € geralmente divulgado mais de um més
apods o fim de cada trimestre, nao fazendo jus a um mercado potencialmente
dindmico como o de CRI. Neste arranjo, informagdes de inadimpléncia podem
levar quase quatro meses até se tornarem disponiveis. Além disso, a forma
como sao apresentadas as informagdes contidas no ITS impede a andlise
evolutiva temporal e a consolidacao de dados de periodos distintos referentes
a indicadores de uma Unica série de CRI. Tais imperfeicdes, se nao reparadas
de forma customizada e trabalhosa pelo seu usuario, tornam ociosos os dados
apresentados no ITS e impactam a precisao de mensuracdes de desempenho
passado de operacoes individuais e de indicadores consolidados do mercado.

Poderia se argumentar que o estagio atual da pratica de transparéncia
no mercado de CRI reflete a ainda limitada participacao neste de operagcdes
de lastro pulverizado. Como se vera adiante, parcela ainda pequena dos titulos
emitidos tem como devedores do seu lastro pessoas fisicas, marca primordial
associada a um nivel maior de dispersdo que pode ser encontrado em
carteiras de crédito imobiliario. Operagdes que tém como devedores pessoas
juridicas tendem a tornar certos tipos de informacao de lastro prescindiveis,
nao raro apoiadas em classificacdes de risco corporativas ou exposicao de
risco do préprio originador e partes relacionadas. Quanto mais numeroso
de devedores € um lastro de CRI e mais numerosa e diversificada —incluindo
institucionais— é a sua base de investidores, maior sera a necessidade de se
praticar a transparéncia informacional, que, por sua vez, sera decisiva para o

desenvolvimento do mercado.
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Descricéo

Emissor

Lastro

Garantia

Regime Fiduciario

Termos e Condigcoes

Titulo de crédito nominativo, de livre negociacéo, observadas as regras de
distribuicao e negociacao de valores mobiliarios, conforme o caso, lastreado

em créditos imobiliarios, que constitui promessa de pagamento em dinheiro.

Somente pode ser emitido por companhias securitizadoras de créditos
imobiliarios.

Créditos imobiliarios. Nas ofertas publicas de distribuicdo de Certificados de
Recebiveis Imobiliarios (CRI), realizadas nos termos da Instrucao CVM n° 400 e
da Instrucdo CVM n° 414, os créditos imobiliarios que lastreiam a emissao
deverdo obedecer ao limite maximo de 20,0% por devedor ou coobrigado. No
entanto, esse percentual podera ser excedido, quando o devedor ou o
coobrigado: (i) tenha registro de companhia aberta; (i) seja instituicao financeira
ou equiparada; ou (iii) seja sociedade empresarial que tenha suas demonstracdes
financeiras relativas ao exercicio social imediatamente anterior a data de
emissdo 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 serédo dispensadas do
arquivamento das demonstracdes financeiras na CVM, nas hipéteses em que
os CRiI: (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 negociacao dos CRI no mercado secundario; ou
(i) sejam objeto de oferta publica destinada a subscricao por nao mais do que
50 investidores profissionais. Nesta hipdtese, os CRI subscritos somente
poderao ser negociados pelo titular antes de completados 18 (dezoito) meses
do encerramento da distribuicéo, caso a negociacao se dé entre os titulares
dos CRI, ou caso o ftitular aliene todos os CRI subscritos para um unico

investidor.

Podera ter garantia flutuante, que Ihe assegurara privilégio geral sobre o ativo
do Emissor, mas nao impedira a negociacao dos bens que compdem esse
ativo. Podera ainda contar com instituicao do Regime Fiduciario sobre os
créditos imobiliarios. Adicionalmente, os CRI contardo com as garantias
constituidas em relacao aos créditos imobiliarios que lhes servem de lastro,
bem como com as eventuais garantias, reais ou pessoais, vinculadas

diretamente a emisséo.

Instituto que permite que os créditos imobiliarios de uma operacao de CRI
sejam destinados exclusivamente ao pagamento dos CRI aos quais estao
vinculados e as despesas e obrigacdes fiscais oriundas deste processo,

mantendo-se apartados do patriménio comum do Emissor até que se complete

ugbar

91



Forma e Registro

Classe

Taxa de Juros

Atualizacao Monetaria

Pagamento

Negociacao

Transferéncia

Liquidacao Financeira

Ambiente de Negociacao

o resgate de todos os referidos CRI. Tais créditos ndo sao passiveis de
constituicdo de garantias ou de execucao por quaisquer dos credores do CRI,
por mais privilegiados que sejam, exceto em relacao a determinados créditos
de natureza fiscal, previdenciaria e trabalhista.

Escritural, devendo ser registrado em sistemas centralizados de custddia e

liquidacao financeira de titulos privados.

E admitida a emissdo de CRI de classe sénior, que possui preferéncia para
efeitos de amortizacdo e resgate, e CRI de classes subordinadas, que se

subordinam aos CRI de classe sénior para efeito de amortizacao e resgate.
Fixa ou flutuante.

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

Principal — Normalmente através de amortizacdes periddicas mensais ou
anuais, nao existindo exigéncia de intervalo minimo entre os pagamentos
periddicos. Outras periodicidades sao permitidas, inclusive pagamento de uma

Unica vez no vencimento.

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

vencimento.

Diretamente entre as partes para ofertas publicas com montante de captacao
nao superior a R$ 30.000.000,00 (trinta milndes de reais). Através de instituicéo
integrante do sistema de distribuicéo de valores mobiliarios para montante de
captacéo superior a esse valor. Nas ofertas publicas realizadas com esforgcos
restritos de colocacgao (Instrucao CVM n° 476), € obrigatdria a contratagéo de

uma instituicao intermediaria.

Por meio de sistemas centralizados de custddia e liquidacdo financeira de
titulos privados autorizados pelo Banco Central do Brasil.

CETIP e BM&FBOVESPA.
CETIP 21, SomaFix e BovespaFix.
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Embora se verifique reducdo do montante consolidado de CRI emitido
em 2015 frente ao ano anterior, este mercado ja atingiu e consolidou dimensdes
tais que o credenciam, inquestionavelmente, ao status de alternativa relevante
de financiamento imobilidario no pais. As emissdes consolidadas de CRI
alcancaram em 2015 a cifra de R$10,51 bilhdes. A redugdo é da ordem de
37,9% quando comparada ao desempenho de 2014, de R$16,92 bilhdes, que
se destacou por ser o recorde histérico deste indicador.

Segmentada em termos de classes de ativo-lastro, tal qual ilustra
a figura 49, as emissoes de CRI de Crédito Imobiliario somaram, em todo
2015, o montante de R$9,21 bilhdes, ou 87,6% do total. Esta participagao é
comparavel aquela referente a 2014, de 89,7%. Quanto a classe Aluguel, em
2015 a mesma respondeu por 12,4% do montante emitido total, contra 10,3%
em 2014. Desde 2011, apds resolucao do Conselho Monetario Nacional, a
tendénciatem sido de queda, em termos absolutos e em termos de participacao,
da fatia referente as operacdes de CRI lastreados em contratos de locacgéo.
A resolucao impossibilitou a utilizacdo de investimentos em CRI lastreados
em aluguéis para fins de enquadramento como financiamento imobiliario nas
exigibilidades referentes ao direcionamento dos recursos captados via SBPE.
Por fim, nao foram emitidos CRI em 2015 cujo ativo-lastro fosse enquadrado

como Multiclasse.

Histérico do Montante de Emissées de CRI por Ativo-lastro (em R$ milhdes) FIG. 49

Fonte: Ugbar
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Na ponta do devedor do lastro dos CRI, os recebiveis imobiliarios devidos
pela classe Pessoa Juridica reduziram sua participacao no total emitido para
81,1% em 2015, depois de terem atingido 85,0% em 2014. Como se observa
pela figura 50, as pessoas fisicas, por sua vez, se caracterizaram como
devedores de 18,6% do montante emitido em 2015, aumento de mais de trés

pontos percentuais frente ao ano anterior, quando registrou-se a marca de
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15,0%. Neste quesito, a publicacdo e entrada em vigor da Resolu¢ao n° 4.410
do Conselho Monetério Nacional, em 28 de maio de 2015, parece implicar uma
mudanca de perfil dos devedores no lastro das operagoes de CRI em um curto
horizonte de tempo. A norma extinguiu a possibilidade de que investimentos
em CRI com lastro composto por financiamentos imobiliarios fora do formato
do Sistema Financeiro da Habitacdo (SFH) sejam enquadrados, para fins
de exigibilidade regulamentar, no direcionamento de recursos captados via
caderneta de poupancga. No periodo logo anterior a publicagédo desta nova
norma parece ter havido um acumulo de emissdes de CRI, os quais contaram,
naquele periodo, em sua ampla maioria, com lastro em Crédito Imobiliario cujos
devedores sdo pessoas juridicas e que nao se enquadram no ambito do SFH
—operacdes estas cujo investimento em seus CRI até entdo eram elegiveis para
fins de direcionamento regulamentar de recursos captados junto a caderneta
de poupanca e que, quase sempre, tinham como investidores os seus proprios
originadores. No segundo semestre, entretanto, ja se identificou maior presenca

de CRI cujo lastro séo pessoas fisicas.

Histérico do Montante de Emissdes de CRI

por Tipo de Devedor (em R$ milhGes) FIG. 50
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Por ser um titulo de médio e longo prazo, refletindo o prazo tipico
de duracao de seu lastro composto por financiamentos imobiliarios, os CRI
apresentam montante em estoque na CETIP em elevagao em um cenario de
crescimento de emissdes e depdsitos anuais. O montante em estoque de CRI
atingiu R$60,63 bilhdes ao final de 2015, sendo esta nova marca 8,9% superior
ao nivel de um ano antes, quando este indicador se encontrava em R$55,69
bilhdes. Como se observa na figura 51, em 2013 e 2014 o estoque de CRI
cresceu de forma intensa, resultado da cifra expressiva do montante emitido

nestes anos.
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Estoque de CRI na CETIP-Evolucao Histérica (em R$ milhdes)

Fonte: CETIP
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Como é reiterado neste Anuario, o prazo de vencimento dos CRI seria
a0 menos harmonioso aos prazos dos empréstimos imobiliarios que compdem
0 seu lastro, normalmente de médio e longo prazo. A figura 52 da a medida
desta composicao na pratica. Do total emitido de CRI em 2015, 52,2%
correspondem a titulos de prazo de vencimento superior a dez anos da data
de emissdo. Dentro desta fatia predominam os CRI que vencem entre quinze
e vinte anos, com 24,2% do montante emitido total. Contudo, a mesma figura
registra que a faixa de prazo de maior percentual individual € aquela referente
aos CRI com prazo de vencimento de cinco a dez anos, auferindo participacao
de 31,8% do total. Isto se compara com o prazo médio das LCl, titulo de
financiamento ao setor imobiliario concorrente dos CRI, que circula ao redor

dos dois anos.

Composicdo do Montante Emitido de CRI em 2015

por Faixa Final de Prazo (% de Montante)

Fonte: Ugbar
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A figura 53 demonstra a composicao das emissdes de 2015 por tipo
de indexador utilizado para efeito de remuneracao dos titulos. A maior parte
do montante emitido em 2015 se refere a CRI que tém a Taxa Referencial (TR)
como indexador de remuneracéo, 59,4%. A Taxa DI é o indexador instituido em
CRI que representa 19,3% do montante emitido em 2015. Em seguida, outros
20,3% do mercado primario se referem aquelas emissdes que tiveram como
indexadores de remuneracéo indices de inflacéo, principalmente o Indice de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), com 12,7% do total emitido. Emissdes
de CRI sem indexador somaram 0,9% do total.

Composicao do Montante Emitido de CRI em 2015

por Indexador (% de Montante)

Fonte: Ugbar
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19,3 %
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De forma inédita neste Anuario, a figura 54 retrata o spread médio dos
CRI por indexador e por niveis de risco de crédito. A analise, por sua vez,
se limita pelo numero relativamente baixo de emissdes com classificacéo de
risco por tipo de indexador e pela ndo consideracao do efeito do prazo das
operacdes no seu valor de spread. O contexto se da pela trajetéria de alta
paulatina da taxa basica de juros da economia (Selic), de 2013 —quando iniciou
0 ano com meta de 7,25%— a 2015, quando ja marcava 14,25%. Assim, 0s
CRI emitidos com remuneracdo indexada aos principais indices de precos
aumentaram seus spreads de forma mais relevante entre 2013 e 2014, e mais
pronunciadamente em 2015. Como seria 0 comportamento esperado, titulos
com nota de risco de crédito inferior entre as consideradas apresentaram maior
elasticidade. O spread associado aos CRI indexados ao IPCA e classificados
com a nota ‘A’ elevou-se 450 pontos base entre 2013 e 2015, enquanto para
aqueles também indexados a este indice, mas classificados com a nota ‘AAA’,

o0 aumento foi de 184 pontos base.

ugbar

96



v

ANUARIO SECURITIZACAO E FINANCIAMENTO IMOBILIARIO 2016

~

Ve

MERCADO DE CAPITAIS

Spreads Médios por Indexador (% a.a.) FIG. 54

Fonte: Ugbar
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Ao longo de 2015 cinco novas Securitizadoras Imobiliarias foram
incorporadas ao rol daquelas que obtiveram registro de funcionamento
concedido pela CVM. Nenhuma destas novas securitizadoras, entretanto,
realizou alguma emissao de CRI ja neste mesmo ano. Junto com as seis
Securitizadoras Imobiliarias que obtiveram registro em 2014, estas sao as
duas melhores marcas anuais dos Ultimos oito anos, como se observa pela
figura 55. O numero total de Securitizadoras Imobiliarias em funcionamento
s6 néo sofreu um incremento, pois se constatou um significativo nimero de

cancelamentos de registros em 2015.

Numero de Securitizadoras Imobiliarias Registradas na CVM

Fonte: Ugbar
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Em 2015, 19 securitizadoras realizaram emissdes de CRI, duas a menos
comparativamente ao ano anterior, em que 21 securitizadoras realizaram

emissdes —o recorde histérico para este indicador. As cinco Securitizadoras
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Imobiliarias que mais emitiram em 2015 foram responsaveis por 82,2% do
total, comparavel ao percentual auferido em 2014, 81,2%.

No histérico acumulado de operacdes realizadas de CRI desde 1999
registra-se um total de 45 securitizadoras que ja emitiram este titulo no periodo.
A RB Capital -juncao da RB Capital Companhia de Securitizacéo e RB Capital
Securitizadora— manteve-se na lideranca, sendo a responsavel pelo maior
montante emitido desde 1999, R$18,95 bilhdes, correspondendo a 21,0% do
total. A Cibrasec difere em pouco mais de R$1,00 bilhdo da primeira colocada,
conquistando fatia equivalente a 19,9% do montante emitido nos Ultimos 17
anos.

As figuras 56 e 57 mostram, respectivamente, a participacdo das

Securitizadoras Imobiliarias por montante emitido de CRI em 2015 e de forma

acumulada desde 19909.

Participagdo no Montante de Emissées em 2015 por Securitizadora Imobiliaria Fic. 56

Fonte: Ugbar
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Participacdo Acumulada no Montante de Emissdes
por Securitizadora Imobiliaria

Fonte: Ugbar
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Relativamente aos montantes emitidos de CRI por Securitizadora
Imobiliaria em 2015 segmentados por tipo de devedor, retratados pela
figura 58, nota-se que ha uma tendéncia geral que subjaz neste mercado.
Os CRI nos quais o lastro é devido por aqueles identificados como Pessoa
Juridica predominam neste mercado, correspondendo a maioria absoluta das
emissdes em 2015, equivalente a 81,1% do total. O restante é dividido entre
as emissdes devidas por Pessoas Fisicas e aquelas cujo lastro é devido por
pessoas de ambos o0s tipos.

Individualmente, porém, algumas Securitizadoras Imobiliarias registram
participagéo referente aos CRI devidos por Pessoas Fisicas significativamente
acima da média. Mais da metade do montante emitido em CRI pela REIT,
Gaia e Brazilian Securities se tratam de emissdes com este tipo de devedor,
e mesmo entre as securitizadoras que mais emitiram em 2015, RB Capital e
Cibrasec, a participacéo dos CRI devidos por Pessoas Fisicas é da ordem de

29,0% do respectivo montante emitido no ano.

Montante Emitido pelas Securitizdoras Imobiliarias por Tipo de Devedor (em R$ milhdes) FIG.58

RB Capital I 1.699 699
Cibrasec I 1.546 639
Barigui I 2038
Apice I 1382 102
Habitasec ~ m—— 459 59 23
SCC| mmmm———u 373 53
PDG I 270
Octante W 110 74
Brazilian Securities [ 53 124
Nova Securitizacdo Il 175
Gaia I 23132
REIT mm 40 53
PoloCapital m 67 24
Forte Securitizadora Wl 86
Logos W 60
BRC M 59
Patria W 37
TRX 1 28
Altere 1 27

Pessoa Juridica [l  Pessoa Fisica 1l PF & PJ
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Cedentes

A segmentacdo do universo de cedentes de operagdes de CRI por
tipo de devedor de cada operacéo para as quais cederam créditos faz notar
a continuidade da tendéncia ja verificada em anos anteriores: predominancia
das empresas de Atividade Imobiliaria, em relacéo tanto as operacdes cujos
devedores sao pessoas juridicas (CRI PJ) como aquelas cujos devedores
sao pessoas fisicas (CRI PF). Esta é a categoria que inclui empreendedoras,
loteadoras, incorporadoras, empresas de shopping centers, entre outras, mas
exclui construtoras, e sua predominancia esta em linha com o perfil esperado
em relacao a composicao de cedentes de operacdes de securitizacao
imobiliaria no Brasil.

No ambito dos CRI PF computam-se 47 diferentes cedentes, sendo
aqueles pertencentes a categoria Atividades Imobiliarias a maior parcela
deste numero, 63,8%. Por sua vez, as empresas de construcao registram
0 segundo maior percentual, 21,3%. Foi o incremento no segundo semestre
de 2015 das operacdes com este perfil —devidas por pessoas fisicas e tendo
construtoras como cedente— que estimulou 0 aumento do nimero total de
cedentes. Instituicoes Financeiras e Pessoas Fisicas —um fato pouco usual
tendo em vista o histérico deste mercado— sdo as atividades de 12,8% e
2,1% do numero de cedentes de CRI PF.

Relativamente aos CRI PJ, atuaram 51 diferentes cedentes nas
operagcdes emitidas em 2015, sendo a maioria classificada também sob
a categoria Atividades Imobiliarias, com 76,5%. Em segundo lugar estao
as empresas de intermediacao financeira, compondo 17,6% do total de
cedentes de CRI PJ. Esta € uma categoria concentrada em poucos bancos,
fundos de investimento e companhias hipotecarias. Uma Unica instituicao tem
capacidade de atuar como cedente em diversas operacdes, COMoO Sa0 0S
casos do Itau Unibanco —que participou como cedente em 34 operagdes— e
da Domus Companhia Hipotecaria, com 14 operacdes. Agricultura & Pecuaria,
Construcao e Servicos representam, cada um, 2,0% do numero de cedentes.

As figuras 59 e 60 apresentam as distribuicoes do nimero de cedentes
de CRI Pessoa Fisica e CRI Pessoa Juridica, respectivamente, por tipo de
atividade econémica destes, para as operacoes realizadas durante o ano de
2015.
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Numero de Cedentes de CRI Pessoa Fisica por Atividade Econémica — Ano 2015  FIG. 59

Fonte: Ugbar
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Em linhas gerais, as negociacdes com CRI seguem uma tendéncia
previamente desenhada pelo movimento de emissdes deste mesmo titulo.
Assim, a reducéo, ou elevacéo, do montante emitido de CRI em determinado
ano precipita deslocamento similar do indicador de montante negociado deste
titulo. Em paralelo, ha a prépria dindmica da maturacéo do mercado secundario,
que ocorre de forma cada vez mais pronunciada.

Tal qual o montante emitido de CRI em 2015, o montante anual de
negocios deste titulo, composto pela soma dos negdcios registrados na
BM&FBOVESPA e na CETIP, também recuou quando comparado a 2014.
O montante consolidado total de negdcios ocorridos em ambas as camaras

em 2015 assinalou R$15,33 bilhdes. No ano anterior esta cifra havia sido de
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R$24,88 bilhdes, a melhor marca histoérica deste indicador. A composicéo entre
ambos, por sua vez, se manteve estavel: apenas 0,4% do montante negociado
com CRI toma lugar na BM&FBOVESPA.

Em 2015 ocorreram na BM&FBOVESPA negdcios que somaram apenas
R$57,8 milhdes, menos do que o registrado em 2014, de R$88,2 milndes. O
montante consolidado de negdcios na CETIP atingiu R$15,27 bilhdes, tendo
se reduzido 38,4% na comparacdo com o desempenho auferido em 2014, da
ordem de R$24,79 bilndes, redugao, a seu turno, compativel com o verificado
em termos do montante emitido de CRI.

A figura 61 retrata a evolucao histérica anual do montante consolidado
de CRI negociado, decomposto entre os volumes de negdécios que foram
registrados na CETIP e aqueles realizados na BM&FBOVESPA.

Negécios de CRI na CETIP e BM&FBOVESPA -

Evolugéo Histérica (em R$ milhdes) FiG. 61

Fonte: Ugbar
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Parcela mais representativa do montante total de CRI negociado, aquela
referente a CETIP, merece ser analisada quanto a natureza destas negociacoes,
especialmente quanto a seu prazo.

Do total do montante negociado conferido a CETIP em 2015, R$15,27
bilhdes, a maior parte se trata de CRI negociados 180 dias ou mais apos a
data de sua emissdo, R$9,16 bilhdes ou 60,0% daquela cifra. Em 2014 o
cenério havia sido um pouco diferente. Do total de R$24,79 bilhdes em CRI
negociados naquele ano, apenas R$8,10 bilhdes se referiam a negociagdes
ocorridas depois de 180 dias da emissao do respectivo titulo, o que representou
32,7% do total. Nota-se, portanto, que em relacéo a esta faixa de prazo das
negociacdes com CRI, na comparacao entre 2015 e 2014 nao sé houve uma
ascensao em termos percentuais, mas também ocorreu um aumento absoluto

do montante negociado.
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Importa analisar as negociacdes com CRI pela perspectiva da faixa de
prazo, pois quanto mais distantes do momento de suas respectivas emissoes,
mais as transacdes dos titulos estdo associadas com um mercado secundario
genuino, e, por consequéncia, mais desenvolvido este mercado secundario
estaria quanto maior esta parcela fosse representativa do total. Embora haja
excegoes, as negociagdes com CRI ocorridas com intervalo de tempo entre a
emissao do titulo e sua negociacao inferior a 180 dias constituem transacoes
mais relacionadas ao mercado primario. Por outro lado, supde-se que a maioria
das negociagdes ocorridas com intervalo de tempo desde a emisséao, de mais

de 180 dias, esteja genuinamente associada ao mercado secundario.

Investidores

A figura 62, a seguir, apresenta a composicao por classe de investidor
do montante adquirido de CRI nas emissoes realizadas em 2015. A distribuicao
teve como base uma amostra correspondente a 63,4% dos R$10,51 bilhdes
emitidos no ano, parcela na qual a subsequente analise se baseia. A amostra
reflete as operacdes para as quais a Ugbar obteve acesso aos dados para
0 mapeamento dos investidores, e tem relagdo, também, com a pouca
quantidade de ofertas publicas sob o regime da Instrucao CVM n° 400, que
confere nivel de transparéncia superior aquele exigido das ofertas realizadas
no ambito da Instrugao CVM n° 476, sob a qual se realizaram a maioria das

operacdes de 2015.

Composi¢ao do Montante Emitido de CRI em 2015

por Classe de Investidor (% de Montante)

Fonte: Ugbar
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Instituicdes financeiras

A classe de investidor que mais investiu no mercado primario de CRI, em
termos de montante, no ano de 2015, é aquela dos Fundos de Investimento.

Mais de um terco do montante emitido de CRI foi adquirido por esta categoria
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de investidor (36,4%) que inclui os fundos atualmente regulados pela Instrucao
CVM n° 555, mas também os Fundos de Investimento Imobiliario (Fll), por
exemplo. Ha indicios de que os Fll tenham adquirido uma parcela relevante
deste percentual. Os Fll que investem em ativos de renda fixa foram os que
mais emitiram cotas em 2015, em montante superior a R$1,0 bilhdo. Parte
nao desprezivel desta cifra deve ter sido destinada aos investimentos em CRI,
ja que este titulo €, ao lado das LCI, a principal alternativa para composicao
da carteira dos fundos que se dedicam a ativos de renda fixa. A preferéncia do
mercado de Fll por este tipo de ativo € mais bem explicada na secao Analise
Setorial relativa as Cotas de FlI.

Por sua vez, as instituicdes financeiras ligadas aos originadores dos
créditos foram responsaveis pela aquisicao de titulos que somaram 30,9%
do montante emitido considerado na amostra. Este percentual se refere a
operacdes em que o cedente dos recebiveis imobiliarios que compdem o seu
lastro também atuaram como investidores dos titulos emitidos. A centralidade
desta classe de investidor demonstra o quanto o mercado primario de CRI
ainda € pouco povoado pelos investidores terceiros de mercado. Porém,
se observa que esta classe de investidor se precipitou devido as mudancas
regulamentares ocorridas na primeira metade de 2015, ja citadas neste
capitulo, e que encerraram 0s incentivos normativos que criavam os meios
para que a situacao descrita fosse costumeira.

J& as instituicdes financeiras, que nao aquelas ligadas aos originadores
dos créditos, compdem a terceira colocagéo entre as principais classes de
investidores de CRI, tendo adquirido 9,8% do total emitido. O Fundo de
Garantia do Tempo de Servico (FGTS), que outrora havia sido o principal
investidor de CRI, em 2015 adquiriu apenas 9,0% do montante emitido, ou
R$598,6 milhdes, pouco, se comparado a cifra despendida em 2014 para este
tipo de investimento, de R$1,58 bilhao.

A classe Pessoas Fisicas foi responsavel por adquirir 7,5% do montante
considerado. A categoria Outros, combinacao de classes como Pessoas
Juridicas, Clubes de Investimento, Instituicoes intermediarias participantes
do consorcio de distribuicdo, além de Entidades de Previdéncia, somou
participacéo equivalente a 6,4% do montante de CRI referente a amostra de
2015.

COTAS DE FIDC IMOBILIARIO

Os direitos creditérios que podem compor as carteiras de Fundos de
Investimento em Direitos Creditérios (FIDC) desfrutam do mais amplo conjunto
de caracteristicas. Por consequéncia, os FIDC sao capazes, na mesma medida,

de serem utilizados nos financiamentos de diversos setores da economia.
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Descricao

Emissor

Ativos

Garantia

Regime Fiduciario

Forma e Registro

Embora o protagonismo da securitizagao imobiliaria seja conferido ao CRI, os
FIDC que investem preponderantemente em crédito imobiliario exercem um
papel ndo desprezivel no financiamento deste setor. Quando comparavel a
industria toda de FIDC, aqueles Imobiliarios representam apenas uma pequena
fatia do total. Além disso, apesar de registrar um gradativo crescimento quando
medido em termos de Patrimbnio Liquido, o ritmo de expansao do conjunto de
FIDC Imobiliarios ainda se da em cadéncia inferior aquele de toda a industria,

resultando no encolhimento desta fatia.

Termos e Condicdes

Cotas de Fundos de Investimento em Direitos Creditérios (FIDC) sao valores

mobiliarios que correspondem a fragdes ideais do patrimdnio desses fundos.

Cada FIDC, € uma comunhéo de recursos que destina parcela preponderante
de seu Patriménio Liquido (acima de 50,0%) para a aplicacao em direitos
creditérios. Os FIDC podem ser constituidos sob a forma de condominio aberto
ou fechado e ter prazo de duracdo determinado ou indeterminado.
Adicionalmente, os FIDC podem ser padronizados ou nao-padronizados, de

acordo com os ativos que forem objeto de investimento.

FIDC "Padronizados" — Direitos e titulos representativos de crédito, originarios
de operagdes realizadas nos segmentos financeiro, comercial, industrial,
imobiliario, de hipotecas, de arrendamento mercantil e de prestagéo de servicos,

bem como em outros ativos representativos de crédito.

FIDC Néao-padronizados — Os ativos permitidos a FIDC "Padronizados" (i) que
estejam vencidos e pendentes de pagamento quando de sua aquisicéo pelo
fundo, (i) que sejam decorrentes de receitas do poder publico (inclusive autarquias
e fundacdes), (i) que resultem de acdes judiciais em curso, constituam objeto de
litigio ou tenham sido judicialmente penhorados ou dados em garantia, (iv) cuja
constituicao ou validade juridica da cessdo 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
enguadraveis naqueles permitidos aos FIDC "Padronizados".

Os direitos creditérios integrantes das carteiras de investimento dos FIDC

poderao ter garantias reais ou fidejussorias.
Nao aplicavel.

Escritural, mantida em conta de depdsito em nome dos respectivos titulares, na
prépria instituicao administradora do FIDC ou em instituicbes financeiras
devidamente autorizadas pela CVM a prestar servicos de escrituracao de cotas
de fundos de investimento que venham a ser contratadas pela instituicao

administradora do FIDC. As cotas de fundo fechado poderédo ser registradas
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Classe

Pagamentos

Rentabilidade Estimada

Distribuicéo

Transferéncia

Liguidacao Financeira

Ambiente de Negociacao

para negociacao secundaria em bolsa de valores ou em mercado de balcao

organizado.

Sao 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 amortizacao e resgate.

Fundo aberto — As cotas podem ser resgatadas a qualquer momento, de
acordo com os termos e condigdes especificados no regulamento do fundo.

Fundo fechado — As cotas s6 podem ser resgatadas em situacdes 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
liquidacao antecipada do fundo. Além disso, sdo amortizadas: (a) em datas
preestabelecidas no regulamento do fundo; ou (b) em virtude de decisdo da

assembleia geral de cotistas.

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 maximo

de remuneracéo possivel para os investidores destas cotas.

Por intermédio de instituicbes integrantes do sistema de distribuicdo de
valores mobiliarios autorizadas a exercer esta atividade pelo Banco Central do
Brasil. No caso de fundo fechado, ofertas publicas dependem de prévio
registro na CVM, exceto se cumprirem com 0s requisitos previstos nas normas

da CVM para dispensa de registro.

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

No caso dos FIDC Nao-Padronizados, a aquisicao de cotas so é permitida
aos investidores profissionais, exceto se o fundo tiver como objetivo
preponderante a aplicacao em direitos creditérios originados de empresas em
recuperacao judicial ou extrajudicial, e se a integralizacao for feita em direitos
creditorios.

Fundo aberto — as cotas nao podem ser objeto de cessao ou transferéncia,

salvo por decisao judicial, excusséo de garantia ou sucessao universal.

Fundo fechado — as cotas podem ser transferidas mediante termo de cessao e
transferéncia, assinado pelo cedente e pelo cessionario, e registrado em
cartdrio 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.

CETIP ou BM&FBOVESPA.

CetipNet, Somafix e BovespaFix.
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Em 2015, trés novos FIDC Imobiliarios foram registrados na Comissao
de Valores Mobiliarios (CVM). O nimero é duas unidades superior a marca de
2014, e esta em linha com a média histérica de registros anuais deste tipo de

fundo na autarquia, como ilustra a figura 63.

Numero de FIDC Imobiliarios Registrados na CVM FIG. 63

Fonte: Ugbar 5
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A trajetdria do montante em emissdes consolidadas de cotas dos FIDC
Imobiliarios, como exibida pela figura 64, se mostra oscilante, mas no longo
prazo nota-se uma gradual reducao dessa cifra. O recorde de montante
emitido de cotas deste tipo de FIDC foi alcangado em 2004, com R$292,9
milhdes. Em 2015 as emissdes consolidadas destes titulos somaram R$212,7
milhdes, apds terem atingido R$224,3 milhdes em 2014.

Historico do Montante de Emissées de Cotas de FIDC Imobiliarios (em R$ milhGes) FIG. 64

Fonte: Ugbar
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O Patriménio Liquido (PL) consolidado dos 12 FIDC Imobiliarios em
operacéo ao fim de dezembro de 2015 atingiu R$1,45 bilhdao, o que denota
retracao de 2,7% quando comparado ao PL auferido em dezembro de 2014,
que havia alcangado R$1,49 bilhdo. Como registra a figura 65, a pequena
reducao do PL consolidado dos FIDC Imobiliarios pode ter sido consequéncia
de um movimento um pouco anterior de resgate de alguns fundos, uma vez
que o numero de FIDC de carteira imobiliaria em operacéo atingiu, no primeiro
semestre de 2015, o menor patamar desde novembro de 2013. Vale notar
que entre dezembro de 2014 e de 2015 o PL consolidado da industria como
um todo se ergueu em aproximadamente 9,0%, resultando no encolhimento
da fatia dos FIDC Imobiliarios de 2,8% em 2014 para 2,5% ao fim de 2015.

Histoérico do Patriménio Liquido de FIDC Imobiliarios

Fonte: Ugbar
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CEDULAS DE CREDITO IMOBILIARIO (CCI)

O ano de 2015 se encerrou com o mercado de Cédulas de Crédito
Imobiliario (CCI) registrando um montante depositado na CETIP de R$12,68
bilhdes, cifra que é 41,4% abaixo do volume de depdsitos em 2014,
de R$21,62 bilhdes, como mostra a figura 66. Embora a redugéo seja
marcante, o numero para 2015 se firma como o quarto melhor desempenho
do montante depositado naquela camara desde 2003. Além disso, a cifra
acompanha, em magnitude similar, a reducao do montante de CRI emitido
em 2015 frente a 2014.
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Depositos de CCl na CETIP - Evolugéo Histérica (em R$ milhdes) FIG. 66

Fonte: CETIP
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A estreita correlagéo entre os desempenhos de volume do mercado
de CCI e de CRI se pauta pelo uso preponderante do primeiro titulo como
lastro do segundo titulo. Tal fenbmeno se fundamenta no consideravel
avanco de eficiéncia operacional nas operacdes de CRI representado pelo
advento da CCI, por meio da simplificacao e dinamizacao do processo de
cessao de créditos. Ha, assim, uma total predilecdo pela CCl quando se
trata de representar os créditos imobiliarios que lastreiam as operagdes de
CRI. Desse modo, espera-se que o comportamento do mercado destes dois
instrumentos seja semelhante.

A sincronia entre os mercados de CRI e CCI vale também para o
prazo praticado nas emissbes de ambos os titulos, que tendem a um
perfil de duragdo mais longa e, em um contexto histérico de emissoes e
depositos anuais crescentes, resultam naturalmente em um aumento de
estoque dos respectivos titulos. O comportamento deste indicador para
as CCI, registradas na CETIP, de ascensao historica, é ilustrado na figura
67. Houve um aumento de 13,0% entre dezembro de 2014 e dezembro
de 2015, tendo este indicador subido de R$86,17 bilhdes para R$97,40
bilhdes.
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Estoque de CCI na CETIP — Evolugéo Histérica (em R$ milhdes)

Fonte: CETIP
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O montante de negdcios com CCI registrados na CETIP apresentou
reducéo em 2015, tendo somado R$1,39 bilhdo. Contra a cifra de 2014
marca-se recuo de 10,2%, uma vez que neste ano haviam sido negociados
R$1,54 bilhdo. Salvo pelo desempenho localizado em dois anos apenas,
2011 e 2013, o patamar anual de negociagdes com CCl registradas na CETIP
mostra-se relativamente estavel desde 2008, ao redor do R$1,50 bilhao anual.
A figura 68, que exibe a evolucdo anual das negociacoes de CCl registradas
na CETIP, indica, contudo, que o comportamento deste indicador ndo atua de

forma coerente com os outros indicadores citados.

Negociagdes de CCl na CETIP - Evolugdo Historica (em R$ milhdes) FIG. 68
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Descricéo

Emissor

Lastro

Garantia

Forma e Registro

Pagamento

Negociacao

Transferéncia

Sistema de Registro
e Negociacao

Liquidacao Financeira

Termos e Condigcoes

Titulo representativo de créditos imobiliarios. A Cédula de Crédito Imobiliario
(CCl) podera ser integral, quando representar a totalidade do crédito, ou
fracionaria, quando representar parte dele, ndao podendo a soma das cédulas
fracionarias emitidas em relagao a cada crédito exceder o valor total do crédito
que elas representam. Cédulas fracionarias poderao ser emitidas de uma so
vez, ou ao longo do tempo, desde que 0 sejam antes do vencimento da
obrigacao que elas representam.

A CCI é um titulo executivo extrajudicial exigivel pelo valor apurado de acordo

com as clausulas e as condicdes pactuadas no contrato que lhe deu origem.

Credor do crédito imobiliario. A emissao e a negociacéo de CCl independem de
autorizacao do devedor do crédito imobiliario que ela representa.

Créditos Imobiliarios.

Podera contar com garantia real ou fidejusséria. Sendo o crédito imobiliario
garantido por garantia real imobiliaria, a emissao da cédula devera ser averbada
em registro de iméveis, mencionando-se apenas o0 nimero, a serie e a instituicéo
custodiante da CCI.

Escritural ou cartular. A emisséao 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 liquidagao financeira de titulos privados

autorizados pelo Banco Central do Brasil.

Pagamentos de principal € juros séo feitos em parcelas periédicas ou Unica no
vencimento, conforme condigdes estabelecidas no instrumento que |he deu

origem.
Diretamente entre as partes interessadas.

Na forma cartular, endosso; na forma escritural, através dos registros das
negociacdes em sistemas de registro e de liquidagéo financeira de ativos

autorizados pelo Banco Central do Brasil.

A cessao do crédito representado por CCl implica automatica transmissao das
respectivas garantias ao cessionario, sub-rogando-o em todos os direitos
representados pela cédula, ficando o cessionario, no caso de contrato de

alienacao fiduciaria, investido na propriedade fiduciaria.

A cessao de crédito garantido por direito real, quando representado por CCl emitida
sob a forma escritural, esta dispensada de averbagado no registro de imoveis.
CETIP e BM&FBOVESPA.

Por meio do Sistema de Registro ou Negocia¢éo, ou conforme as condicoes
estabelecidas no instrumento que formaliza a negociagéo das CCl.
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RANKINGS
DE 2015

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:

= tendo como base montante, em R$, e nimero
de operacodes ou de titulos;

m para o ano de 2015 e de forma consolidada;

m mostrando as alteracoes nas posicoes
comparativamente ao ranking do ano anterior.
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Imparcialidade e independéncia. A referéncia
nos mercados nacional e internacional.

A UQBAR LISTA E CLASSIFICA AS OPERACOES E OS PARTICIPANTES DOS MERCADOS DE
FIl, FIDC, CRI e CRA, FORMANDO OS TRADICIONAIS RANKINGS UQBAR.

0OS RANKINGS CONSOLIDADOS SAEM ANUALMENTE NOS ANUARIOS UQBAR, MAS
VOCE NAO PRECISA ESPERAR O ANO TODO PARA CONSULTA-LOS.
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INTRODUGAOD

Os Rankings Ugbar sao reconhecidos por apresentarem uma fotografia
analitica das profundas transformacdes pelas quais passam segmentos
importantes do mercado de capitais brasileiro. Produzidos desde 2004, os
Rankings cobrem as emissoes (e os emissores) de titulos de crédito e de cotas
de fundos de investimento realizadas nos mercados primarios, 0s negocios
registrados com estes instrumentos no mercado secundario e os diversos
segmentos de prestadores de servicos para 0os mercados acompanhados
pela Ugbar. Neste capitulo é apresentada a edicao 2015 dos Rankings Uqgbar
dedicados a mercados de capitais associados ao setor imobiliario?.

Os Rankings Ugbar apresentados neste Anuario cobrem os mercados
dos Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRI), principal titulo de crédito
dedicado ao mercado de securitizacdo imobiliaria, e de trés tipos de
fundos de investimento: um especifico do setor, os Fundos de Investimento
Imobiliario (FIl), e dois nao especificos, mas que podem concentrar suas
politicas de investimento na aquisicao de créditos imobiliarios e participacdes
em empresas do setor imobiliario, os Fundos de Investimento em Direitos
Creditérios (FIDC) e os Fundos de Investimento em Participacoes (FIP),
respectivamente.

Abaixo é apresentada uma analise dos rankings, resumindo as principais
emissdes e movimentacdes de posicionamento entre o0s participantes
do mercado em 2015. Os critérios utilizados sdo apresentados apds a
apresentacao de cada Ranking Ugbar ou conjunto deles. Exceto quando
mencionado especificamente, a data de corte utilizada para a producao destes
rankings foi 24/02/2016.

MERCADO PRIMARIO

CRI

Como ja mencionado e analisado neste Anuario, o0 mercado de CRI
sofreu uma contragdo em termos de montante emitido em 2015. Essa
conjuntura foi marcada também por uma redugéo —embora bem menor que
a observada no montante emitido— no numero de titulos emitidos: 167 no
ultimo ano contra 175 no ano anterior. Como consequéncia, 2015 registrou
uma reversao na tendéncia observada nos ultimos anos de aumento do valor
médio de titulos emitidos. Em 2014 o montante médio emitido por CRI havia
alcangado R$96,7 milndes e no ano passado este indicador decaiu para
R$63,0 milhdes, nivel equivalente ao registrado em 2010 (R$60,7 milhdes),
ano que marca o inicio da tendéncia de aumento consistente do montante

médio emitido por CRI.

1 Para acompanhar regularmente alguns destes Rankings Ugbar, assim como um conjunto de
estatisticas decorrentes destes, visite www.tlon.com.br.
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Por sua vez, os niveis de concentracdo do mercado de emissdes
medidos nos anos continuaram caindo, porém, por razdes diferentes.
Enquanto que em 2014, a diluicao havia sido proveniente de um crescimento
de mercado superior ao aumento do tamanho dos maiores CRI emitidos
naquele ano, em 2015 a forte reducao do montante médio emitido dos
titulos é a principal razao. A participacéo dos trés maiores titulos emitidos
em 2015 caiu de aproximadamente 33,0% para 17,0%. A queda também
€ constatavel quando se amplia a analise para as dez primeiras colocagdes
(Top 10) no Ranking por montante emitido. Enquanto em 2014 os Top 10
haviam respondido por quase a metade de tudo o que foi emitido no ano,
em 2015 esse grupo foi responsavel por aproximadamente dois quintos do
mercado.

Uma analise mais profunda dos Top 10 deste ranking revela algumas
caracteristicas importantes do mercado de CRI em 2015. Dentro deste grupo
dos dez maiores titulos emitidos no ano, apenas um, a 1082 série da 12
emissao da RB Capital, recebeu classificacéo de risco (AA+(bra), Fitch) e nao
conta com a Taxa Referencial (TR) como indexador. Por sua vez, das nove
operacdes indexadas a TR, apenas trés foram realizadas apds o advento
da Resolucdo n° 4.410 do Conselho Monetério Nacional (RCMN 4.410),
publicada em maio do ano passado. Estas caracteristicas sugerem que as
maiores emissdes de CRI de 2015 nao foram operagdes de mercado e que
nao tiveram como objetivo a captagédo de novos recursos, mas sim operacoes
estruturadas apenas para o atendimento a exigibilidade regulamentar de
direcionamento de recursos captados via caderneta de poupanca para o
financiamento imobiliario.

Assim como em 2014, o maior CRI emitido em 2015 foi de classe
Unica e emitido pela Cibrasec (2512 série da 22 emissao). A securitizadora
também responde pelos terceiro (2522 série da 22 emissao) e quarto (2542
série da 22 emissao) maiores titulos emitidos no ano, ambos também de
classe Unica. Contudo, o montante do maior CRI emitido em 2015, R$700,0
milhdes, foi bem inferior ao do maior de 2014 (R$2,35 bilhdes), tendo sido
sua participagao de mercado (6,7%) equivalente a metade daquela referente
ao maior titulo emitido de 2014 (13,9%).

O maior titulo emitido em 2015 tem prazo de 84 meses, paga uma taxa
de juros de 8,8%, possui saldo devedor corrigido pela TR e é lastreado em
créditos imobiliarios representados por uma Cédula de Crédito Imobiliario (CCI)
emitida pelo cedente do lastro, 0 Banco Bradesco. Por sua vez, os créditos
imobiliarios representados pela CCl correspondem a uma Cédula de Crédito
Bancario (CCB) emitida pela Vale S.A. (Vale) em favor do Banco, por meio da qual
este concedeu financiamento para reembolso de gastos, despesas ou dividas

realizadas no periodo retroativo de até dois anos, contados da data de emissao
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da CCB, relacionados a investimentos em obras civis realizadas pela Vale em
um imovel localizado na cidade de Sao Luis, Estado do Maranh&o. A operacao
conta ainda com a alienacgao fiduciaria do imével e aval dado pela Docepar S.A.
como garantias. A distribuicdo dos titulos foi realizada pelo Banco Bradesco
BBI, coordenador lider, em conformidade com a Instrucdo CVM n° 476 (ICVM
476). Em 31 de dezembro de 2015 o CRI, que paga juros e amortizagdes de
principal em bases anuais, contava com um valor consolidado, baseado em
seu Preco Unitério (PU) naquela data, de R$751,4 milhdes.

Como a maior emissdo do ano n&o ultrapassou a marca dos R$890,8
milhdes, valor equivalente ao montante emitido do décimo maior CRI ja emitido
historicamente (13?2 série da 12 emissao da Barigui), nao houve alteracao nas
dez primeiras colocacdes do ranking consolidado, que considera todas as
emissdes de CRI ja realizadas no pais desde 1999. Dessa forma, o maior titulo
emitido continua sendo a 172 série da 12 emissdo da Apice, CRI de classe
subordinada emitido pela securitizadora em 2013. Como consequéncia
desta conservagéo de posicoes, a Unica alteracao no ranking consolidado
foi a reducao da participacao dos Top 10, que passou de 22,8%, no final de
2014, para 20,1% no ano passado.

Securitizadoras Imobiliarias

O impacto da ja citada RCMN 4.410 no mercado primario de CRI foi
importante no mercado de Securitizadoras Imobiliarias. Ao se acompanhar a
evolucao mensal do ranking por montante emitido, percebe-se claramente dois
periodos distintos ao longo de 2015. Até maio, tudo indicava que duas das
trés Securitizadoras Imobiliarias lideres no ano anterior —Cibrasec e Barigui—
que estavam realizando operacdes com montantes bem superiores as médias
das demais, iriam replicar a histéria registrada em 2014. Ao final do primeiro
semestre de 2015, estas securitizadoras, cada uma com aproximadamente 1/3
do mercado, respondiam em conjunto por 66,5% do montante total emitido
no periodo. Esta era uma situacdo analoga a da primeira metade de 2014,
quando estas mesmas duas securitizadoras contavam com uma participacao
conjunta de 67,7%. Para se ter uma ideia da distancia destas para os demais
colocados no ranking por montante, ao final de junho de 2015 a terceira
colocada —a Apice- respondia por uma participacdo de mercado de 10,5% e
12 securitizadoras dividiam entre elas o restante do mercado (23,0%).

Este quadro modifica-se por completo no segundo semestre do ano,
quando passam a sobressair emissdes de menor monta, mas realizadas em
profusdo por outras securitizadoras, com destaque para a Apice e para a RB
Capital. Esta Ultima acaba sendo responsavel pela metade (50,2%) do total
emitido no segundo semestre do ano, o que lhe permitiu assumir, no ultimo

més do ano, a lideranga do ranking por montante emitido em 2015.
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Ja o ranking baseado no nuimero de operacdes nao apresentou
alteracdes nas trés primeiras posicoes de liderangca em comparagdao com o
ano de 2014: Barigui, Apice e RB Capital mantiveram, respectivamente, as
primeira, segunda e terceira posicoes. A lideranca alcancada pela Barigui foi
praticamente definida no primeiro semestre. Até maio a securitizadora havia
realizado 30 operacdes, enquanto que a segunda colocada nesta data,
a Apice, contabilizava apenas sete. No entanto, a Apice, diferentemente
da Barigui que s6 realizou uma uUnica nova operagdo no ultimo més do
ano, conseguiu manter uma boa frequéncia de operacdes durante o ano,
terminando 2015 com 21 operacdes realizadas. A terceira posicao no
ranking por numero de operacoes, alcancada pela RB Capital, s foi definida
no segundo semestre. Se na primeira metade do ano a securitizadora havia
realizado apenas trés operagdes, nos Ultimos seis meses de 2015 ela
deslanchou, finalizando mais 14 operacdes neste periodo, o que a levou a
ja citada lideranca do ranking por montante e a terceira posicao do ranking
por numero de operacdes.

Finalmente, vale ressaltar que o ano marcou também uma retracao,
nao observada desde 2010, no numero de securitizadoras que emitiram CRI
durante o periodo. Em 2015, 19 securitizadoras participaram destes Rankings
Ugbar, contra 21 no ano anterior.

Se 0 ranking anual por montante trouxe algumas trocas de posicao
durante 0 ano, com destaque para a perda da lideranca pela Cibrasec no ultimo
més do ano, o ranking consolidado foi marcado por uma quase estagnacao:
as oito primeiras colocacdes foram mantidas. Enquanto RB Capital e Cibrasec
viram suas participacdes de mercado se manterem praticamente constantes de
2014 para 2015, Brazilian Securities e Gaia, respectivamente terceira e quarta
colocadas, viram suas participacdes serem reduzidas em 2,0 e 1,3 pontos
percentuais. Por sua vez, Barigui e Apice foram as securitizadoras que mais
conseguiram ampliar sua participacdo de mercado, 1,8 e 0,6 ponto percentual,
respectivamente. Na extremidade inferior do Top 10, a Habitasec ultrapassou a
BRC, terminando 2015 na nona posicao.

Quando o critério € o numero de operagoes, as alteracdes em relagéo ao
ano anterior no Top 10 do ranking aconteceram entre a sexta e a oitava posicoes.
Brazilian Securities continua mantendo sua posicéo histérica de lideranca,
agora com 242 operacdes realizadas; porém, esta viu sua participacao de
mercado também ser reduzida neste critério (2,4 pontos percentuais). Situacao
similar é também observada para seus dois competidores mais proximos, RB
Capital e Cibrasec, que perderam participacoes de 1,0 e 1,4 ponto percentual,
respectivamente. Por outro lado, Barigui e Apice foram as securitizadoras que
mais ganharam participacao em 2015, 2,4 e 1,4, respectivamente. A Barigui,
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agora na sexta posicéo, conta com o mesmo nimero de operacdes da Apice?
(quinta colocada), e é seguida pela Habitasec, que aumentou sua participacao
em 0,9 ponto percentual. A PDG perdeu a sexta posicado que havia ocupado
em 2014, passando a ser a oitava securitizadora que mais realizou operacoes
de CRI no pais desde 1999.

Cotas de FIDC Imobiliario

Dez Fundos de Investimento em Direitos Creditérios que investem
em créditos imobiliarios —conhecidos como FIDC Imobiliarios— emitiram
cotas durante o ano de 2015. O maior emissor ¢ um fundo que iniciou suas
operagbes em 2015 —o Breof Real Estate Credit— que emitiu R$113,7 milhdes
em cotas de classe Unica. O novo fundo tem como objetivo o investimento
em titulos de crédito originados preferencialmente no setor imobiliario
(debéntures, CCB) ou lastreado por créditos imobiliarios (CCI, LCI, CRI). O
segundo maior emissor no ano foi um fundo que entrou em operacao em
2011, o Polo Multisetorial NP, que voltou a emitir cotas no ano passado.
Este fundo, também com cotas de classe Unica, captou um total de R$63,2
milhdes durante o ano.

Essas emissdes, no entanto, ndo chegaram a trazer mudangas
significativas no ranking consolidado dos maiores emissores de cotas de
FIDC Imobiliario. O Caixa RB Capital Habitacdo continua sendo o maior
emissor neste grupo, posicdo ocupada desde 2009, com R$450,0 milhdes

em emissoes.

Cotas de FlI

Em um ano marcado por um mercado primario fraco, o ranking de 2015
dos maiores emissores de cotas de Fll repete, de certaforma, as caracteristicas
ja observadas no ano anterior. Dentre os dez maiores emissores de cotas,
apenas trés fundos tém suas cotas listadas para negociacéo em bolsa de
valores, sendo que em termos de montante emitido, o volume referente a
estes trés fundos somou R$1,38 bilhdo, ou 34,5% do total emitido pelos dez
maiores emissores de cota no ano.

Por sua vez, dentre os dez maiores emissores de cotas de Fll, cinco
sdo fundos de renda fixa, dedicados a investimentos em titulos de crédito com
origem no setor imobiliario ou lastreados em créditos imobiliarios. De fato, os
dois maiores emissores no ano se enquadram nesta classe de ativo-lastro: o
Votorantim Securities IV, que emitiu R$1,10 bilhdo, e o LCI Premium (FLCI11),
que captou R$865,3 milhdes. Em termos de participacéo, esses dois fundos
responderam por 49,1% das emissdes dos Fll posicionados no Top 10 deste

ranking e 33,4% do total captado por toda a industria em 2015.

2 O critério de desempate nos rankings de nimero de operagdes & o montante emitido.
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MERCADO SECUNDARIO

CRI

Numero de negdcios e montante negociado de CRI seguiram tendéncias
opostas em 2015. Reflexo de um mercado primario mais fraco, o montante
negociado registrado da CETIP e o realizado na BM&FBOVESPA apresentaram
uma contragéo de 38,4%, atingindo R$15,33 bilhdes em 2015 contra,
aproximadamente, R$25,00 bilhdes no ano anterior. Possivelmente pela mesma
razao, ou seja, uma menor oferta de novos titulos, houve a necessidade de se
aumentar o nimero de negdcios com titulos ja existentes, culminando, assim,
com um novo recorde histérico no nimero de negdcios com CRI, 6.297.

Dentre os dez titulos que registraram o maior nimero de negdcios em
2015, apenas trés foram emitidos no ano, 0os quais responderam por apenas
16,9% do total registrado pelo Top 10. Quando o critério € montante negociado,
seis CRI emitidos em 2015 estao entre os dez primeiros colocados neste
ranking, respondendo por 47,0% do total registrado pelo Top 10.

Vale ainda destacar que os dois primeiros colocados de ambos 0s
rankings (montante negociado e nimero de negdécios) sao titulos emitidos pela
mesma Securitizadora Imobiliaria, a Gaia. A 572 série da 4% emissao, emitida
em 2013, e a 6% série da 22 emisséo, emitida em 2010, nao tém seus valores
nominais indexados a indices de preco ou taxa de juros. O primeiro paga juros
de 100,0% da Taxa DI, enquanto o segundo paga juros fixos de 11,5% a.a.

Cotas de FIDC Imobiliario

Durante o ano de 2015, apenas 12 negocios foram registrados com
cotas de FIDC Imobiliario, nimero menor que o observado no ano anterior, de
20. Ao final de 2015, os rankings consolidados por montante e por nimero de
negocios eram muito parecidos aos do ano anterior. De relevante, apenas a
inclusdo da cota de classe Unica do Atico Imobiliarios que, com oito negdcios
que somaram R$12,7 milhdes, passou a ocupar a quinta e quarta colocagdes
nos rankings consolidados por nimero de negdcios e por montante negociado

respectivamente.

Cotas de FlI

A despeito do reduzidissimo numero de novas ofertas primarias, o
mercado secundario de cotas de Fll negociados na BM&FBOVESPA mostrou
sua forca, registrando um novo recorde em termos de numero de negdécios
anuais realizados: 1.258.042. O novo patamar alcancado em 2015 representa
um crescimento de 31,1% comparativamente ao ano anterior, que também
havia registrado o maior nimero de negociacdes anuais até entdo. Neste

ranking nao houve alteracbes nas duas primeiras colocacdes entre 2014
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e 2015: BTG Pactual Corporate Office Fund (BRCR11) em primeiro e BB
Progressivo Il (BBPO11) em segundo. As cotas destes fundos continuam
sendo responsaveis, em conjunto, por praticamente um terco do total dos
negocios no ano. Vale aqui também destacar a ascenséo da cota do Rio Bravo
Renda Corporativa (FFCI11) que, com mais de 125 mil negdcios, passou da
décima para a terceira posicao em 2015, tendo sido o Fll que mais ganhou
participacado de mercado dentre os Top 10 do ano, 7,8 pontos percentuais.

Quando o critério € o montante negociado no ano, a situagao € bem
mais mondtona. Em comparacao com o ano anterior, nada muda até a
oitava posi¢ao, quando se registra a presenca do JS Real Estate Multigestao
(JSRE11), subindo da 112 colocacao conquistada em 2014. Por outro lado, o
Brasil Plural Absoluto Fundo de Fundos (BPFF11) foi o Fll que deixou de fazer
parte do grupo dez fundos mais negociados em termos de montante.

Parte importante dos rankings de mercado secundario de cotas de Fll
se refere a rentabilidade dos fundos durante o ano. Esta é medida de trés
formas diferentes: (i) Variagao de Preco, que considera apenas a variagao de
preco das negociagdes realizadas no mercado secundario com cada cota de
Fll, desconsiderando as distribuicées de rendimentos; (i) Dividend Yield (DY),
que € a divisao entre o total de rendimentos distribuidos pela cota do fundo
e 0 preco da mesma no mercado secundario. Este indicador de rendimento
conta ainda com duas variacoes, o Dividend Yield Realizado, que considera o
preco no inicio do periodo, e o Dividend Yield Estimado, que considera o preco
no final do periodo; e (iii) Rentabilidade Efetiva, que utiliza o conceito de Taxa
Interna de Retorno (TIR) aplicado aos fluxos de distribuicdo e amortizacao e a
variagdo de preco da cota no mercado secundario.

Dos fundos que registraram as dez maiores variagdes positivas de
preco de suas cotas em 2015, sete tiveram variagcbes negativas no ano
anterior e um n&o estava presente naquele ranking. O VBI FL 4440 (FVBI11B),
que tem como objeto de investimento 50,0% de um edificio na Avenida
Brigadeiro Faria Lima localizado em S&o Paulo/SP, saiu da 572 posi¢cdo no
ranking de 2014 —com uma variagéo negativa naquele ano de 20,2%— para
a lideranca desse ranking com uma variagao de 16,3% no ano. O segundo
colocado deste ranking foi o CEO Cyrela Commercial Properties (CEOC11B),
que havia amargado a maior desvalorizacao do ano anterior, de 45,5%. Em
2015, ele conseguiu chegar a vice-lideranca, sendo, juntamente com o lider
deste ranking, os Unicos com variagao positiva de dois digitos, 11,1%. O
fundo que fechou o Top 10 do ano passado foi o Kinea Renda Imobiliaria
(KNRI11). Dedicado a aquisicao e obtencao de renda por meio da locacéo de

diversos imoveis, suas cotas variaram 7,1% no ano.
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Quando adicionamos a essa analise o fluxo de caixa decorrente de
amortizagdes e distribuicdes de rendimento, o FVBI11B segue na lideranga,
agora com uma Rentabilidade Efetiva anual de 27,1%. Ele é seguido por dois
fundos também presentes no Top 10 de Variagédo de Preco: o Maxi Renda
(MXRF11), que investe em ativos financeiros imobiliarios como CRI, LCI, LH e
cotas de Fll, e o CEOC11B, ambos com 23,8% de TIR anual. O décimo fundo
de maior rentabilidade no ano foi o Campus Faria Lima (FCFL11B). Dedicado
a locagao de um imével no bairro de Vila Olimpia na cidade de S&o Paulo, o
Fll alcancou essa posigao com uma TIR de 19,1% no ano.

Ambos os rankings de DY foram liderados pelo RB Capital General
Shopping Sulacap (RBGS11). O fundo, que investe em participacao
do empreendimento imobiliario denominado Parque Shopping Sulacap
na zona oeste da cidade do Rio de Janeiro, obteve a lideranga com um
DY Realizado de 18,8% e um DY Estimado de 25,6%. Fecharam esses
rankings o General Shopping Ativo e Renda (FIGS11), um fundo dedicado
a empreendimentos imobiliarios comerciais do tipo Shopping Centers, que
registrou um DY Realizado de 13,4% em dezembro de 2015; e 0 Shopping
Jardim Sul (JRDM11B), que investe no empreendimento de mesmo nome
localizado na cidade Sao Paulo, com um DY Estimado de 14,5% naquela
data. Nota-se, portanto, que todos os fundos presentes no Top 10 de DY
Realizado ou Estimado conseguiram apresentar rentabilidades superiores a
Taxa DI acumulada em 2015, 13,2%.

Em 2015 o BRCR11 continuou a ser o maior fundo em termos de
capitalizacdo de mercado, apesar da contracao de 4,7% deste indicador
em um periodo de doze meses, enquanto que o KNRI11 passou a ocupar
a vice-lideranca deste ranking, contabilizando agora uma capitalizagéo de
mercado de R$1,54 bilhdo. Neste ranking apenas um fundo ndo estava
presente em 2014, o LCIl Premium (FLCI11). Dedicado a aquisi¢ao de LCI, LH
e outros titulos mobiliarios originados no setor imobiliario, o Fll ficou na quinta
colocag&o ao alcancar uma capitalizagédo de R$1,00 bilhao.

Quando dividimos a capitalizagcdo de mercado pelo Patrimdnio Liquido
dos fundos (razdo Cap/PL), percebe-se a continuacdo de uma tendéncia
observada ao longo dos Ultimos anos: a reducao de valor deste indicador.
Em 2015, esta razao cruza, pela primeira vez para os fundos pertencentes ao
Top 10, a simbdlica barreira dos 100,0%. De fato, no final do ano passado,
dos 87 fundos para os quais a Ugbar calculou a razédo Cap/PL, apenas sete
conseguiram manter esse indicador acima dos 100,0%.

O FII que liderou o ranking de Float em 2015 também esteve presente
em posicoes de lideranca nos rankings de rentabilidade: o CEOC11B.
Com a marca de 97,3%, o fundo praticamente negociou ao longo do

ano valor equivalente a sua capitalizacao de mercado. Um feito relevante
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se for considerado que 0 segundo colocado neste ranking, o West Plaza
(WPLZ11B), registrou 68,5%, enquanto que o décimo colocado, o XP Gaia

Lote | (XPGA11), alcangou essa posicao com um float de 45,3%.

ENTIDADES EMISSORAS

Securitizadoras Imobiliarias

Em 31 de dezembro de 2015, o saldo a vencer de todos os CRI ndo
liquidados alcangou R$61,54 bilhdes, um crescimento de 6,7% quando
comparado ao saldo do ano anterior. Deste estoque, aproximadamente
93,9% eram devidos pelas dez maiores securitizadoras do pais, percentual
equivalente ao que era devido pelas dez maiores no final de 2014 (93,6%).
Neste ranking a RB Capital manteve sua posicao de lideranca, conseguindo
ainda aumentar em 0,9 ponto percentual sua participagcao de mercado. Por
sua vez, a Cibrasec foi a securitizadora que mais conseguiu aumentar sua
participagéo neste ranking, 2,7 pontos percentuais, retirando da Brazilian
Securities a segunda posicao. Reflexo do desempenho no mercado primario
em 2015, Brazilian Securities e Gaia foram as que mais perderam espaco, 2,9
e 3,1 pontos percentuais, respectivamente, neste ranking. Entre os Top 10,
a securitizadora que mais ganhou posicoes foi a SCCI, que passou da 122
posicdo em 2014 para a décima posicao em 2015.

O montante a vencer citado acima estava concentrado em 708 operacoes
ao final de 2015, numero 7,1% maior que o observado no final de 2014 (661).
Em termos de concentracao, pouca diferenca entre os dois anos: enquanto em
2014 as dez maiores securitizadoras concentravam 87,9% do total a vencer, no
final de 2015 esse indicador era de 86,6%. Apesar de ver sua participacao de
mercado neste ranking ser reduzida em 3,9%, a Brazilian Securities continuou
mantendo a lideranca com certa folga com uma participacao de 21,3% (151
operacdes). A RB Capital conseguiu subir uma posicao e agora ocupa o
segundo lugar, mesmo sem qualquer alteracdo em sua participacéo de mercado
(14,7%). Por outro lado, a Cibrasec viu sua participacao ser reduzida em 4,7
pontos percentuais (decorrente de uma variagcao negativa de 25 operacdes em
12 meses). Seguindo o j& observado em outros rankings, Apice e Barigui foram
as que mais aumentaram suas participagoes: 2,6 e 3,9 pontos percentuais
(variagbes positivas de 21 e 29 operacdes) respectivamente. O importante
crescimento, no entanto, ndo fez com que elas subissem posigdes neste
ranking, mantendo-se respectivamente na quinta e sexta colocagdes. Assim
Ccomo no ranking por montante, a securitizadora que mais subiu posicoes entre
os Top 10 foi a SCCI, saindo da 142 colocacéo em 2014 e terminando 2015 na

nona posicao com 16 operagoes.
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FIDC Imobiliario

Com as emissoOes realizadas no ano passado, o Polo Multisetorial
NP passou a ser o maior FIDC em termos de Patrimdnio Liquido em 31 de
dezembro de 2015, superando o lider historico deste ranking, o Caixa RB
Capital Habitagéo, que entrou em periodo de amortizacao semestral de suas
cotas no ano passado. Apesar das novas emissdes e da entrada de dois
novos fundos (Breof Real Estate Credit e Leste Credit NP), o mercado de FIDC
Imobiliario ainda esta bem aquém de suas potencialidades e extremamente
concentrado. Os dez maiores FIDC Imobiliarios apresentam um Patrimonio
Liquido consolidado de R$1,43 bilhdo, equivalente a 98,9% do PL deste
segmento do mercado de FIDC, enquanto que este percentual para os dois

maiores fundos citados acima é de 57,5%.

Fll

O mercado de Fll medido pelo Patriménio Liquido consolidado de todos os
fundos em operagéo em 31 de dezembro de 2015 somava R$62,00 bilhdes,
um crescimento de 7,4% quando comparado ao valor registrado no mesmo
dia do ano anterior. Apesar do crescimento, os dez maiores fundos (todos
com patriménio superior a R$1,00 bilhdo) mantiveram uma participagao de
mercado muito semelhante a observada em 2014, 34,0% do total. O ano
terminou sem alteragdes nas primeiras posicdes deste ranking. O maior FlI
do mercado em termos de PL, o Porto Maravilha, continuou na primeira
colocacgédo e registrava no final do ano um patriménio de R$5,80 bilhdes,
aproximadamente o dobro do segundo maior fundo, o BTG Pactual Corporate
Office Fund (BRCR11) —o primeiro dentre aqueles com cotas negociadas em
bolsa de valores.

FIP Imobiliario

O ano de 2015 terminou com mudancas significativas no ranking dos
Fundos de Investimento em Participacdes com foco em investimentos no
mercado imobiliario (FIP Imobiliarios). A lideranca deste ranking, que tem
como critério o PL dos fundos no final do ano, passou para as maos do BRE/
Alpha, fundo que investe em acdes de diversas empresas do setor imobiliario.
Com um aumento de R$678,6 milndes em seu PL, este FIP saltou da quinta
posicdo em 2014 para a lideranga, alcancada com um PL de R$1,59 bilhao.
O antigo lider, o LPP Investimentos lll, agora na vice-lideranca, fechou o ano
com um PL apenas R$3,6 milndes inferior ao primeiro colocado. Seu PL
fechou o ano 4,1% acima do observado no final do ano anterior.

A alteragédo mais relevante neste ranking ficou por conta do FIP que
ocupava a vice-lideranca em 2014. Com um PL de R$1,45 bilhdo, o OAS

Empreendimentos praticamente desapareceu em um ano. Com uma
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variacao negativa de 99,9% em doze meses, o fundo terminou 0 ano com

aproximadamente R$1,0 milhdo de PL.

TERCEIROS

Administradores

As movimentagdes do mercado de administracéo de Fll durante 2015
sao analisadas a partir de dois conjuntos de rankings: um grupo que considera
todos os fundos em operacédo no final do ano passado e um subconjunto
deste, que contabiliza a administracao apenas dos fundos com cotas listadas
na BM&FBOVESPA (fundos listados).

No universo dos fundos listados, o mercado de administracéo
de Fll apresentou pouquissimas mudancas. Os participantes do Top 10
deste conjunto de rankings sao praticamente os mesmos do ano anterior,
seja quando estes participantes sao classificados pela capitalizacao de
mercado consolidada dos fundos que administram, seja pelo numero de FlI
administrados. A excecéo foi o Banco Fator, 12° colocado no ranking por
numero de fundos em 2014, que passou a ocupar a décima posicao no
ranking de 2015, lugar antes pertencente a Geragao Futuro.

Em 2015 a lideranca de ambos os rankings deste segmento do
mercado de administracao de Fll permaneceu, com certa folga, nas maos da
BTG Pactual Servicos Financeiros DTVM. A manutengao desta posigao foi
alcangada com a administracao do mesmo numero de fundos do ano anterior,
23. Estes em dezembro do ano passado apresentavam uma capitalizacao de
mercado consolidada de R$5,65 bilhdes, um valor equivalente a quase uma vez
e meia a cifra administrada pelo segundo colocado do ranking por montante, a
Intrag DTVM, que ultrapassou a Credit Suisse Hedging Griffo CV e a Rio Bravo
Investimentos DTVM nesta classificagao em comparagao com a de 2014.

Quando ampliamos a analise para considerar o universo de todos os
fundos em funcionamento no pais no final de 2015, a situacéo nao é muito
diferente. Novamente, com excecao da entrada do Banco Ourinvest, que
passou a ocupar a ultima cadeira do clube dos dez maiores administradores
de Fll com base no PL consolidado, e a consequente saida da Citibank
DTVM deste grupo, todos os demais participantes sdo os mesmos. A BTG
Pactual Servicos Financeiros DTVM manteve, também aqui, a lideranca,
tanto com base no montante do PL consolidado quanto na quantidade de
fundos administrados. Caixa Econémica Federal e Intrag DTVM sao os dois
participantes que mais conseguiram aumentar suas participagdes de mercado
com base no PL consolidado, 2,3 e 2,1 pontos percentuais respectivamente.
Porém, apenas o segundo conseguiu transformar esse aumento em ganho

de posicoes, passando da sexta para a quarta colocacéo.
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O mercado de FIP Imobiliarios terminou o ano de 2015 com 120 fundos
em operacao, um fundo a menos que no final do ano anterior. Por sua vez, o
PL consolidado deste segmento aumentou quase 20,0%, saindo de R$19,41
bilhdes em 2014 para R$23,28 bilhdes em dezembro do ano passado. Esse
crescimento trouxe reflexos importantes no mercado de administracao destes
fundos. Para comecar, nem todos o0s maiores participantes de mercado
conseguiram capturar esse crescimento. De fato, algumas instituicdes, com
longo histérico em posicdes de lideranga, perderam participacdes de mercado e
fundos sob administracao. A BNY Mellon Servicos Financeiros DTVM continua
sendo o maior administrador de FIP Imobiliarios do pais em termos de nimero
de fundos, 17. Porém, este deixou de administrar doze fundos durante o ano,
0 que reduziu sua participacdo de mercado em 9,8%. Outra instituicdo que
viu 0 nimero de fundos administrados ser reduzido foi a Santander Securities
Services Brasil DTVM, que terminou 0 ano com seis fundos, dois a menos que
em 2014, o que representou uma perda de participacao de 1,6 ponto percentual.
O destaque neste ranking certamente vai para a BRL Trust DTVM, que em doze
meses conseguiu dobrar o numero de fundos administrados, terminando o ano
com dez fundos. Este desempenho garantiu a instituicao o maior crescimento
em termos de participacao de mercado, 4,2%, permitindo sua ascensao da
nona posicao em 2014 para a vice-lideranca em 2015 no ranking que ordena
os participantes pelo nimero de fundos por eles administrados.

A forte aquisicdo de mandatos por parte da BRL Trust DTVM
proporcionou a sua entrada no Top 10 do ranking que ordena os participantes
por montante de PL dos fundos administrados. Antes apenas na 21°
colocacéo, este administrador passou a ocupar a quinta colocacao deste
ranking e entrou no grupo de instituicbes que administram mais de R$1,00
bilhdo em FIP Imobiliarios. Nao houve alteracoes nas duas primeiras posicoes,
as quais continuam a ser ocupadas por Votorantim Asset Management
DTVM e Patria Investimentos, respectivamente. Enquanto a primeira viu sua
participagédo de mercado ser reduzida em 1,4 ponto percentual, a segunda
cravou um aumento de 3,9%, o qual s6 foi menor que o registrado pela ja
citada BRL Trust DTVM (6,0%). Outro que passou a ocupar assento entre 0s
dez maiores administradores desses fundos foi a Citibank DTVM, antes na

132 colocacao e em 2015 na 10° posicao deste ranking.

Advogados

O mercado primario de emissdes de CRI pode ter sofrido uma baixa
importante durante o ano de 2015, mas isso nao foi suficiente para reduzir a
histérica concorréncia entre os escritérios de advocacia neste segmento do
mercado brasileiro de securitizacao. Vinte escritérios marcaram presenca neste

segmento no ano passado, numero inferior ao de 2014 (26). Isso perfaz uma
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média de aproximadamente um escritério de advocacia por Securitizadora
Imobiliaria atuante em 2015. Vale ainda destacar que, comparativamente ao ano
anterior, a edicao 2015 desses Rankings Ugbar registra mudancas importantes
entre os Top 10, com nomes que n&o estavam presentes entre os dez maiores
de 2014 ou nem mesmo haviam realizado operacdes naquele ano.

Onde n&o houve mudancas foi na lideranga dos rankings por montante
e por numero de operacdes. Apesar de ter perdido participacao em ambos
0S rankings, o ocupante da posicao mais alta permaneceu sendo 0 mesmo,
o escritério PMKA Advogados Associados. O lider foi seguido por dois
escritérios que estavam na parte inferior ou ndo marcaram presenca no Top
10 de 2014: Stocche, Forbes, Padis, Filizzola e Clapis Advogados e Bicalho
e Mollica Advogados assumiram, respectivamente, a segunda e a terceira
colocagcdes em ambos os rankings. Consequentemente, ambos registraram
também os maiores crescimentos em termos de participacéo de mercado.

A concorréncia acirrada, porém, ainda nao alterou o altissimo indice
de concentracao do mercado de assessoria juridica para operacbes de
CRI. De fato, quando o critério € numero de operagdes, este indicador
aumentou significativamente. Em 2015, os trés escritérios acima citados
responderam por uma participacdo conjunta de 62,5%, contra 45,9%
registrado pelos trés primeiros colocados deste ranking no ano anterior. Por
sua vez, os dez escritdérios que mais assessoraram operagdes CRI no ano
de 2015 responderam por 86,7% do total destas operacdes, contra 76,1%
no ano anterior. No entanto, vale destacar que novamente houve reducao
dos indicadores de concentracao de mercado quando o critério € montante
emitido. As participagdes do Top 3 e Top 10 neste ranking cairam de 77,8%
para 68,9% e de 93,1% para 90,2%, respectivamente.

O escritério PMKA também ficou com a lideranca dos rankings
de assessoria juridica para o mercado de FIl. Em ambos os casos com
participagdes muito significativas: 88,8%, para o ranking com base em
montante emitido; e 50,0%, quando o critério € nimero de operagdes. Reflexo
do fraco mercado primario de emissdes de cotas, este ranking contou com
apenas quatro participantes, menos da metade do nimero observado no ano

anterior (10).

Agéncias de Classificacao de Risco

O nivel de atividade do mercado formado por empresas que emitem
opinides sobre a qualidade de crédito de operacdes de CRI, se medido pelo
numero de titulos classificados durante o ano, foi similar ao observado no ano
anterior. Em 2015 as sete agéncias de classificacéo de risco que atuam no
mercado nacional receberam 51 mandatos para opinar sobre o risco destes

titulos, contra 52 no ano anterior. Porém, refletindo um mercado que registrou

ugbar

126



montantes efetivamente captados menores, o somatério do total de titulos
classificados caiu novamente em 2015: R$2,67 bilhdes contra R$ 3,85 bilhoes
em 2014 e R$ 6,18 bilhdes em 2013.

A Liberum assumiu a lideranca no ranking baseado no nimero de titulos
classificados, 17 durante o ano de 2015. A Fitch, que mantinha uma lideranca
histérica neste ranking, caiu para a segunda colocacgao, classificando dez
titulos. A SR, quinta colocada em 2014, ocupou a terceira colocacao por este
critério, também com dez titulos classificados. Com um mandato a menos do
que a SR, a agéncia LF acabou ficando com a quarta posicéao.

Apesar de um numero inferior de mandatos, a Fitch conseguiu manter-se
na lideranca do ranking cujo critério € o montante classificado. Sua posicao,
no entanto, & bem menos confortavel que a registrada no ano anterior. Em
bases anuais, sua participacao de mercado caiu de 62,9%, em 2014, para
41,2%. Ainda assim sua participacao superou mais que o dobro a da segunda
colocada, a Liberum.

Em termos consolidados desde 1999, a perda de participacao da Fitch
durante o Ultimo ano ndo chega a abalar sua hegemonia histérica no mercado
de classificacéo de risco de CRI. Com um total de 173 titulos classificados, a
agéncia ¢ lider absoluta com uma participagao de mercado (40,9%), mais que
duas vezes superior a da segunda colocada, a Austin (15,6%). Esta Ultima tem
visto ao longo dos Ultimos anos sua participacao ser reduzida, e ja comeca a
ver no retrovisor duas empresas se aproximando: a LF e a Liberum.

A posicéao de lideranca da Fitch é ainda maior se o critério € montante
classificado. Ao final de 2015 a agéncia respondia pela classificagéo de 61,0%
do montante de CRI classificado no mercado desde 1999. Sua concorrente
mais proxima neste critério € a Moody’s, com uma participacao de 10,1%.
Neste ranking, a Unica alteracéo ocorrida foi a ascensao para o quinto lugar da
Liberum, que passou para a posicao antes ocupada pela Austin.

Agentes Fiduciarios

O ano de 2015 foi marcado por um bom nivel de atividade no mercado
de empresas prestadoras de servicos de agente fiduciario para operacoes de
CRI. Os dois lideres histéricos de mercado, Oliveira Trust DTVM e Pentagono
DTVM, trocaram de posicoes em alguns rankings e, depois de muito tempo,
houve a entrada de um novo participante, a recém-criada Vortx.

A Oliveira Trust DTVM assumiu a primeira posicao do ranking anual
quando o critério € o numero de operacdes, com 64 no total. Por sua vez,
a Pentagono DTVM garantiu mais um ano na lideranca no ranking anual de
montante emitido. Ambas dominaram o mercado com participagdes conjuntas

de mais de 85,0% em ambos os critérios.
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Quando a analise é baseada na quantidade de operagcdes a vencer,
registra-se, de relevante, a troca de posicoes entre os lideres deste ranking.
A Pentagono, mesmo obtendo menos mandatos em 2015 do que Oliveira
Trust DTVM, terminou 0 ano com mais operacdes a vencer, 311, contra 302
da Oliveira Trust DTVM. Por outro lado, o ranking baseado no montante a
vencer no final de 2015 nao registrou qualquer alteracdo nas primeiras trés
colocagbes quando comparado com o do final de 2014. Mais relevante
ainda, Pentagono DTVM e Oliveira Trust DTVM dominam este ranking com
aproximadamente 90,0% do mercado. O distante terceiro colocado, Simplific

Pavarini DTVM, responde por 3,7% do montante total de CRI a vencer.

Auditores

Nenhuma mudanca drastica aconteceu no mercado de auditores de
Securitizadoras Imobiliarias. Enquanto, entre os Top 10, o ranking baseado
no montante a vencer de CRI s6 apresenta algumas trocas de posicdes a
partir da sexta colocacéo, o ranking baseado no numero de operacdes a
vencer registra uma unica alteracao. Esta acontece na nona posicéo, com a
Baker Tilly Brasil, antes na 172 colocacgé&o, ocupando o lugar da Pemom, que
deixa de marcar presenca no Top 10. As maiores perdas de participacao de
mercado ficaram para a PwC, 2,9 e 3,9 pontos percentuais, respectivamente,
nos rankings por montante e por nimero de operacdes. A Deloitte Touche
Tohmatsu lideraambos os rankings com certa tranquilidade, com participagdes
de mercado de 36,7% (montante) e 32,8% (nUmero de operacoes).

Cenario similar ao descrito acima viveu o mercado de auditoria de Fll.
Tomando como amostra os fundos listados na BM&FBOVESPA, praticamente
nao existiram mudangas nos rankings de auditores destes fundos. A PwC
continua sendo a empresa da preferéncia dos administradores de boa parte
dos Fll listados. A empresa responde por participacdes de mercado de 41,5%
e 39,1%, respectivamente, pelos critérios de capitalizacao de mercado e de
numero de fundos. A Unica alteracao existente nestes rankings foi a troca de
posicoes entre os participantes da segunda e terceira posicdes no ranking
por capitalizagdo de mercado. Em 2015 a KPMG assumiu a vice-lideranca
deste ranking, antes ocupada pela EY.

A situacao praticamente nao se altera quando ampliamos o universo para
contemplar todos os FIl em operacao em 31 de dezembro de 2015. Naquela
data, a EY era responsavel pela auditoria de 35 fundos e liderava o ranking
baseado no PL consolidado destes Fll. Neste ranking a unica alteracdo foi a
ascensao ao Top 10 da Moore Stephens Lima Lucchesi, antes na 112 colocacgéo,
que passou para o décimo lugar que a Cassuli havia ocupado em 2014. A PwC,
empresa lider nos dois rankings de fundos listados, também ocupa a primeira

colocacao quando se ordenam os auditores independentes pelo total de fundos,
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sendo eles Fll listados ou néo, em operacéo no final de 2015. Neste ranking, que
também registrou poucas mudancas, a liderancga foi conservada, assim como a

participagéo de mercado alcangada no ano anterior de, 29,5%.

Estruturadores

Historicamente, os rankings de estruturadores de ofertas publicas de
cotas de Fll listados na BM&FBOVESPA sao caracterizados por grandes
alteracbes de um ano para outro, com seus participantes dificiimente
conseguindo manter as posi¢cdes alcancadas no ano anterior. O ano de
2015 néo foi diferente para este mercado. Dos participantes destes rankings,
somente quatro instituicdes estavam presentes nos do ano anterior, sendo
que trés delas estavam no Top 10.

No ranking de montante, o Ital Unibanco e seu banco de investimento,
o Banco Itau BBA, ocuparam as posicoes de lider e vice-lider. Juntos, eles
estruturaram trés operacdes que responderam por 76,8% do total emitido
em cotas de Fll listados durante o ano. Quando o critério € nimero de
operagoes, a lideranca ficou para o Banco BTG Pactual, que estruturou trés
novas ofertas. Este foi seguido por Ital Unibanco e Credit Suisse Hedging

Griffo CV, ambos com duas operac¢des cada.

Lideres de Distribuicao

Durante 2015, os bancos Itau BBA e Bradesco BBI continuaram
a disputa histérica pela lideranca na distribuicdo de CRI em termos de
montante. O primeiro recuperou a posicao, perdida em 2014, no topo
do ranking por montante emitido. O Banco Itai BBA terminou o ano com
uma participacao de mercado de 28,5%, correspondente a distribuicao de
R$2,96 bilhdes em titulos, enquanto que o Banco Bradesco BBI ficou com
a segunda colocagéo ao liderar a distribuicdo de R$2,23 bilhdes em CRI
(21,5%). A RB Capital DTVM foi o participante com melhor desempenho
em termos de ganho de participacao de mercado em 2015. A empresa
aumentou sua participagao em 12,4% e alcancou a terceira posicao neste
ranking.

Em termos de numero de operacoes, a lideranca do Banco Itau
BBA foi ampliada durante 2015. Respondendo pela distribuicao de titulos
pertencentes a 41 operagdes, 0 banco aumentou sua participacdo de
mercado de 27,0% em 2014 para 30,1% em 2015. A seu turno, a RB Capital
DTVM assumiu a segunda colocacao ao liderar distribuicdes de titulos de
14 operacoes (10,3%).

Finalmente, vale destacar que duas instituicbes que nao marcaram

presenca nestes Rankings Ugbar em 2014 conseguiram ser listadas no Top
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10 (oitava posicao para ambas) da edicdo 2015. Sdo elas o Banco Credit
Suisse (Brasil), no ranking por montante, e a Geragao Futuro, no ranking por
numero de operacoes.

Ja o mercado de lideres de distribuicdo de cotas de Fll em 2015 foi
marcado pela presenca de muitos participantes que nao registraram presenca
na edicao 2014 dos Rankings Uqgbar para este prestador de servico. Outra
caracteristica deste mercado foi o retorno a lideranca de instituicdes com
participagdes historicas relevantes no mercado de distribuicdo de valores
mobiliarios, mas que em 2014 ficaram em posicdes bem distantes do topo.
O Itat Unibanco e seu banco de investimento, Banco Ital BBA, ocuparam
respectivamente a primeira € a segunda posicdes quando o critério é
montante emitido em 2015, enquanto que o Banco BTG Pactual liderou o
ranking por nimero de operacdes realizadas naguele ano.

A tabela a seguir lista a ordem em que 0s rankings estéo dispostos neste

capitulo. Em seguida sao apresentados 0s rankings, assim como seus critérios.
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LISTA DE RANKINGS

Ranking de Emissdes de CRI por Montante Emitido em 2015

Ranking de Emissbes de CRI por Montante Emitido — Consolidado

Ranking de Emissores de CRI por Montante Emitido em 2015

Ranking de Emissores de CRI por Nimero de Operagoes em 2015

Ranking de Emissores de CRI por Montante Emitido — Consolidado

Ranking de Emissores de CRI por Nimero de Operagbes — Consolidado

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

Ranking de Emissbes de Cotas de Fll por Montante Emitido em 2015

Ranking de Emissdes de Cotas de Fll por Montante Emitido — Consolidado
MewadoSeeundaro

Ranking de Negociacdes de CRI por Montante em 2015

Ranking de Negociacoes de CRI por NUmero de Negdécios em 2015

Ranking de Negociacdes de Cotas de FIDC Imobiliarios por Montante — Consolidado

Ranking de Negociacdes de Cotas de FIDC Imobiliarios por Numero de Negdcios — Consolidado

Ranking de Negociacdes de Cotas de Fll por Montante em 2015

Ranking de Negociac¢des de Cotas de Fll por NUmero de Negodcios em 2015

Ranking de Variacao de Preco de Cotas de Fll em 2015

Ranking de Dividend Yield Estimado de Cotas de Fll em 2015

Ranking de Dividend Yield Realizado de Cotas de Fll em 2015

Ranking de Rentabilidade Efetiva de Cotas de Fll em 2015

Ranking de Capitalizacao de Mercado de Fl

Ranking de Float de Cotas de FIl em 2015

Ranking de Capitalizacao de Mercado sobre Patriménio Liquido das Cotas de Fl
CEmidadesEmissows

Ranking das Securitizadoras Imobiliarias por Preco Unitario dos CRI

Ranking das Securitizadoras Imobiliarias por Nimero de Operacdes de CRI

Ranking de FIDC Imobiliarios por Montante de PL

Ranking de FIl por Montante de PL

Ranking de FIP Imobilidrios por Montante de PL
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Terceiros

Ranking dos Administradores de Fll por Capitalizacao de Mercado

Ranking dos Administradores de Fll por NUumero de Fundos Negociados

Ranking dos Administradores de Fll por Patriménio Liquido

Ranking dos Administradores de Fll por NUumero de Fundos

Ranking dos Administradores de FIP Imobiliario por Patriménio Liquido

Ranking dos Administradores de FIP Imobiliario por Nimero de Fundos

Ranking dos Advogados por Montante Emitido de CRI em 2015

Ranking dos Advogados por Numero de Operacdes de CRI em 2015

Ranking dos Advogados por Montante Emitido de Cotas de Fll em 2015

Ranking dos Advogados por Numero de Operacdes de Cotas de Fll em 2015

Ranking das Agéncias de Classificagao de Risco por Montante de CRI Classificado em 2015
Ranking das Agéncias de Classificacao de Risco por Numero de Titulos de CRI Classificados em 2015
Ranking das Agéncias de Classificagao de Risco por Montante de CRI Classificado — Consolidado
Ranking das Agéncias de Classificacao de Risco por Numero de Titulos de CRI Classificados — Consolidado
Ranking dos Agentes Fiduciarios por Montante Emitido de CRI em 2015

Ranking dos Agentes Fiduciarios por NUmero de Operacdes de CRI em 2015

Ranking dos Agentes Fiduciarios por Preco Unitario dos CRI

Ranking dos Agentes Fiduciarios por Numero de Operacdes de CRI

Ranking dos Auditores de Securitizadoras Imobiliarias por Pre¢o Unitario dos CRI

Ranking dos Auditores de Securitizadoras Imobiliarias por Numero de Operacoes de CRI

Ranking dos Auditores de Fll por Capitalizagéo de Mercado

Ranking dos Auditores de Fll por NUumero de Fundos Negociados

Ranking dos Auditores de Fll por Patriménio Liquido

Ranking dos Auditores de Fll por NUmero de Fundos

Ranking dos Estruturadores de Fll por Montante Emitido em 2015

Ranking dos Estruturadores de Fll por Numero de Operacdes em 2015

Ranking dos Lideres de Distribuicédo de CRI por Montante Emitido em 2015

Ranking dos Lideres de Distribuicao de CRI por Numero de Operacoes em 2015

Ranking dos Lideres de Distribuicdo de Cotas de Fll por Montante Emitido em 2015

Ranking dos Lideres de Distribuicao de Cotas de Fll por Nimero de Titulos em 2015
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RANKINGS DE 2015

CRI

Ranking de Emissdes de CRI por Montante Emitido em 2015

Titulo 1/1/2015 - 31/12/2015
Emissor Emissao/Série Classe Montante (R$) Participagao (%)
Cibrasec 23/5212 Unica 700.000.000 6,7
RB Capital Companhia de Securitizagao 18/1232 Sénior 539.023.396 5,1
Cibrasec 2°/2622 Unica 535.687.009 5,1
Cibrasec 22/254° Unica 517.933.868 4,9
RB Capital Companhia de Securitizacéo 18/1322 Unica 452.331.353 4,3
Barigui 18/322 Unica 400.000.000 3,8
RB Capital Companhia de Securitizacéo 13/1292 Unica 261.715.000 2,5
Apice 19/342 Unica 237.000.000 2,3
RB Capital Companhia de Securitizacéo 1%/1082 Unica 210.000.000 2,0
Barigui 18/512 Unica 200.058.704 1,9
Dez maiores 4.053.749.330 38,6
Total 10.514.266.011 100,0

Ranking de Emissdes de CRI por Montante Emitido — Consolidado

Titulo 1/1/1999 - 31/12/2015

Emissor Emissao/Série Classe Montante (R$) Participagao (%)
Apice 18172 Subordinada 3.290.716.805 3,6
Cibrasec 28/2322 Unica 2.349.721.484 2,6
RB Capital Companhia de Securitizacéo 13/752 Sénior 2.190.918.221 2,4
Gaia 48/432 Sénior 2.036.908.705 2,3
Gaia 4%/312 Sénior 1.862.056.928 2,1
Cibrasec 28/2342 Unica 1.649.721.485 1,8
RB Capital Companhia de Securitizagao 1/1102 Sénior 1.579.612.096 1,7
Brazilian Securities 18/1742 Unica 1.217.815.305 1,3
Apice 18/182 Sénior 1.085.714.114 1,2
Barigui 19/3 Unica 890.824.396 1,0
Dez Maiores 18.154.009.539 20,1
Total 90.267.002.008 100,0

Critério: Ordenam os CRI por montante emitido durante o ano de 2015, e desde 1999.
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SECURITIZADORAS IMOBILIARIAS

Ranking de Emissores de CRI por Montante Emitido em 2015 TAB. 6

1/1/2015 - 31/12/2015 1/1/2014 - 31/12/2014 Mudanga na
Emissor Montante (R$) Posicéao Participagao (%) Posicéao Participagao (%) parti;:oi/;:)a g0
RB Capital 2.397.399.104 1 22,8 2 18,2 4,6
Cibrasec 2.184.800.421 2 20,8 1 30,9 -10,2
Barigui 2.038.399.226 8 19,4 8 17,7 1,7
Apice 1.484.269.298 4 14,1 4 8,9 5,2
Habitasec 541.727.259 5 5,2 12 0,7 4,5
SCCI 426.327.073 6 4,1 8 2,5 1,5
PDG 270.000.000 7 2,6 10 1,6 1,0
Octante 183.431.592 8 1,7 - - 1,7
Brazilian Securities 176.857.288 9 1,7 5 53 -3,7
Nova Securitizagao 175.000.000 10 1,7 7 3,2 -1,5
Dez Maiores 9.878.211.261 94,0 16.140.437.677 95,4 -1,4
Total 10.514.266.013 100,0 16.920.520.312 100,0

Ranking de de Emissores de CRI por Numero de Operagdes em 2015

1/1/2015 - 31/12/2015 1/1/2014 - 31/12/2014 Mudanca na
participacao

Emissor N° de Operacédes Posicéao Participagéo (%) Posicédo Participagao (%) (%)
Barigui 31 1 21,8 1 16,2 5,6
Apice 21 2 14,8 2 14,1 0,7
RB Capital 17 8 12,0 8 9,9 2,1
Habitasec 13 4 9,2 10 3,5 5,6
Cibrasec iRl 5 7.7 4 9,2 -1,4
SCCl 10 6 7,0 8 4,9 2,1
Forte Securitizadora 7 7 4.9 - - 49
Brazilian Securities 6 8 4,2 5 9,2 -4,9
Gaia 6 9 4,2 6 9,2 -4,9
Octante 3 10 21 - - 2,1
Dez Maiores 125 88,0 123 86,6 1,4
Total 142 100,0 142 100,0

ugbar publicacoes

136



v

ANUARIO SECURITIZACAO E FINANCIAMENTO IMOBILIARIO 2016
RANKINGS DE 2015

~

v

Ranking de Emissores de CRI por Montante Emitido — Consolidado

1/1/1999 - 31/12/2015 1/1/1999 - 31/12/2014 Mudanca na
participacao
Emissor Montante (R$) Posicao Participagao (%) Posicao Participagao (%) (%)
RB Capital 18.948.902.384 1 21,0 1 20,8 0,2
Cibrasec 17.948.211.777 2 19,9 2 19,8 0,1
Brazilian Securities 15.014.680.695 3 16,6 3 18,6 -2,0
Gaia 10.040.938.222 4 111 4 12,4 -1,3
Apice 8.384.321.176 5 9,3 5 8,7 0,6
Barigui 5.060.580.164 6 5,6 6 3,8 1,8
PDG 3.269.101.907 7 3,6 7 3,8 -0,1
Nova Securitizagao 1.682.478.216 8 1,8 8 1,8 0,0
Habitasec 1.413.844.721 9 1,6 10 1,1 0,5
BRC 1.321.764.963 10 1,5 9 1,6 -0,1
Dez Maiores 82.984.824.225 91,9 73.502.007.394 92,2 -0,2
Total 90.267.002.004 100,0 79.752.735.991 100,0
1/1/1999 - 31/12/2015 1/1/1999 - 31/12/2014 Muc!apga na
participacédo
Emissor N° de Operagées Posigcao Participagao (%) Posicao Participagao (%) (%)
Brazilian Securities 242 1 211 1 23,5 2,4
RB Capital 217 2 18,9 2 19,9 -1,0
Cibrasec 203 3 17,7 3 19,1 -1,4
Gaia 98 4 8,5 4 9,2 -0,6
Apice 55 5 4,8 5 3,4 1,4
Barigui 55 6 4,8 7 2,4 2,4
Habitasec 36 7 3,1 8 2,3 0,9
PDG 27 8 2,4 6 25 -0,1
BRC 23 9 2,0 9 2,2 -0,2
Nova Securitizagéo 19 10 1,7 10 1,7 0,0
Dez Maiores 975 85,0 865 86,1 -1,1
Total 1.147 100,0 1.005 100,0

Critério: Ordenam as Securitizadoras Imobiliarias com base no montante total emitido e no niumero de operacdes
efetivamente realizadas, durante o ano de 2015, e calculados de forma consolidada desde 1999. As securitizadoras
que nao divulgaram informacgdes sobre suas emissdes, mesmo tendo ofertas registradas, nao sao consideradas
para o Ranking. O Ranking referente a 2015 considera apenas as operagdes efetivamente realizadas, através de sua
primeira emisséo, naquele ano.
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COTAS DE FIDC IMOBILIARIO

Ranking de Emissdes de Cotas de FIDC Imobiliarios por Montante

Emitido — Consolidado

1/1/2001 - 31/12/2015

Emissor Classe Série Montante (R$) Participagao (%)
Caixa RB Capital Habitag&o Unica 1 450.000.000 25,8
Polo Multisetorial NP Unica Unica 227.342.085 13,0
Greenville Sénior 1 143.401.000 8,2
GP Aetatis Il Imobiliarios Unica Unica 126.146.104 7,2
Breof Real Estate Credit Subordinada Unica 113.740.900 6,5
Buriti Imobilidrios Unica Unica 103.743.348 59
FIPS Caba Brasi Consirur Unica Unica 94.500.000 54
GBX Prime | Unica Unica 91.574.122 53
Gafisa Crédito Imobiliario Sénior 1 70.000.000 4,0
Atico Imobiliarios Unica 1 51.361.026 2,9
Dez Maiores 1.471.808.585 84,4
Total 1.744.111.410 100,0

Critério: Ordena as cotas de FIDC lastreados em créditos imobiliarios por montante

emitido de forma consolidada desde 2001.

COTAS DE FlI

Ranking de Emissdes de Cotas de Fll por Montante Emitido em 2015

1/1/2015 - 31/12/2015

Emissor Montante (R$) Participagéo (%)
Votorantim Securities IV 1.100.437.000 18,7
LCI Premium 865.280.000 14,7
Sapucai Rio 696.000.000 11,8
Kinea Rendimentos Imobiliérios 398.877.635 6,8
Votorantim LCI Banks 233.508.000 4,0
Caixa Convida Suape 180.000.000 3,1
Gazit Properties 151.630.000 2,6
Votorantim Securities 135.000.000 2,3
IPS PB 126.000.000 2,1
Opyportunity 118.245.277 2,0
Dez Maiores 4.004.977.912 68,0
Total 5.893.479.114 100,0
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Ranking de Emissdes de Cotas de Fll por Montante Emitido —

Consolidado

1/1/1995 - 31/12/2015

Emissor Montante (R$) Participagéo (%)
Porto Maravilha 3.500.000.000 6,5
Votorantim Securities 2.345.699.042 4.4
Votorantim Securities |l 2.296.025.879 4.3
BTG Pactual Corporate Office Fund 1.987.268.698 3,7
Kinea Renda Imobiliaria 1.865.671.667 3,5
BB Progressivo I 1.591.969.000 3,0
Votorantim Securities Il 1.496.662.000 2,8
Opportunity 1.236.762.984 2,3
Arena 1.124.174.098 2,1
Kinea Rendimentos Imobiliarios 1.109.880.275 2,1
Dez Maiores 18.554.113.643 34,6
Total 53.598.341.486 100,0

Critério: Ordenam as cotas de Fll por montante emitido durante o ano de 2015, e de

forma consolidada desde 1995.
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Negociagoes

Ranking de Negociagdes de CRI por Montante em 2015 TAB. 13

Titulo 1/1/2015 - 31/12/2015

Emissor Emissao/Série Classe Montante (R$) Participagao (%)
Gaia 42 /572 Unica 1.480.106.590 9,7
Gaia 22/ 6° Sénior 1.103.482.047 7,2
Cibrasec 22/ 2512 Unica 700.000.000 4,6
Cibrasec 22/ 25622 Unica 536.312.023 3,5
Cibrasec 2%/ 2542 Unica 518.074.295 3,4
Barigui 12/322 Unica 400.000.000 2,6
Barigui 12/ 36° Unica 359.492.593 2,3
Sccl 12/3 Unica 278.064.352 1,8
Apice 12/342 Unica 237.000.000 1,5
Brazilian Securities 12 /3502 Unica 235.397.056 1,5
Dez Maiores 5.847.928.956 38,2
Total 15.322.864.396 100,0

Ranking de Negociacdes de CRI por Numero de Negocios em 2015

Titulo 1/1/2015 - 31/12/2015
Emissor Emissao/Série Classe N#‘ggg(ie Partiz)i/op)agéo
Gaia 42/ 572 Unica 807 12,8
Gaia 22/6° Sénior 800 12,7
Brazilian Securities 12/ 3507 Unica 389 6.2
Gaia 42/ 207 Unica 295 4,7
Barigui 12/36% Unica 258 4,1
Brazil Realty 3/12 Unica 184 2,9
RB Capital Companhia de Securitizacao 12/1082 Unica 180 2,9
Brazilian Securities 12/ 3492 Unica 137 2,2
Octante VAT Unica 114 1,8
Gaia 5/112 Unica 111 1,8
Dez Maiores 3.275 52,0
Total 6.297 100,0

Critério: Ordenam os CRI por montante negociado e nimero de negécios realizados
na BM&FBOVESPA e registrados na CETIP durante o ano de 2015.
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COTAS DE FIDC IMOBILIARIO

Negociacoes

Ranking de Cotas de FIDC Imobiliarios por Montante — Consolidado TAB. 15

1/1/2002 - 31/12/2015

1/1/2002 - 31/12/2014

Muc!a_nga na
Titulo M%rl;tg)nte Posicao Partigi/op)agéo Posicio Partig)i/op)agéo Par‘tlzzg/i))agao
Greenville Sénior 1 86.516.350 1 39,0 1 41,8 2,7
Gafisa Crédito Imobiliario Sénior 1 55.969.270 2 25,3 2 27,0 -1,8
Bancoop | Sénior 1 35.282.089 3 15,9 3 17,0 =11
Atico Imobiliarios Unica 1 12.687.290 4 57 - - 57
MPD KC Imobiliarios Sénior 1 10.179.059 5 4,6 4 4,9 -0,3
Buriti Imobiliarios Unica 6.631.696 6 3,0 5 3,2 -0,2
GP Aetatis Il Imobiliarios Unica 5.608.818 7 2,5 6 2,7 -0,2
Empirica Home Equity Mezanino 1 3.673.608 8 1,7 7 1,8 -0,1
Empirica Home Equity Mezanino 2 3.273.186 9 1,5 9 0,7 0,8
RB High Income Institucional Unica 1.777.858 10 0,8 8 0,9 -0,1
Dez Maiores 221.599.224 100,0 207.172.453 100,0 0,0
Total 221.632.406 100,0 207.172.453 100,0

Ranking de Negociacoes de Cotas de FIDC Imobiliarios por Nimero de Negocios — Consolidado

1/1/2002 - 31/12/2015

1/1/2002 - 31/12/2014

Mudanca na

Numero de

Participacéao

Participacéo participagéo

Titulo Negécios | OSi¢a0 (%) Posigao (%) (%)
Greenville Sénior 1 24 1 20,9 1 233 2,4
GP Aetatis Il Imobiliarios Unica 21 2 18,3 2 20,4 -2,1
Bancoop | Sénior 1 16 3 13,9 3 155 -1,6
Empirica Home Equity Mezanino 1 16 4 13,9 4 15,5 -1,6
Atico Imobiliérios Unica 1 8 5 7,0 - - 7,0
MPD KC Imobilidrios Sénior 1 8 6 7,0 5 7,8 -0,8
Empirica Home Equity Mezanino 2 8 7 7,0 8 3,9 &1l
Gafisa Crédito Imobiliario Sénior 1 6 8 52 6 5,8 -0,6
RB High Income Institucional Unica 4 9 815 7 3,9 -0,4
Buriti Imobiliarios Unica 2 10 1,7 9 1,9 -0,2
Dez Maiores 113 98,3 103 100,0 -1,7
Total 115 100,0 103 100,0

Critério: Ordenam as cotas de FIDC lastreados em créditos imobiliarios por montante negociado e nimero de
negocios realizados na BM&FBOVESPA e registrados na CETIP de forma consolidada desde 2002.

ugbar publicacoes

142



Ve

ANUARIO SECURITIZAGAQO E FINANCIAMENTO IMOBILIARIO 2016
RANKINGS DE 2015

~

Ve

COTAS DE FlI

Negociagoes

Ranking de Negociacdes de Cotas de Fll por Montante em 2015

1/1/2015 - 31/12/2015 1/1/2014 - 31/12/2014 Mudanca na
Titulo Montante (R$) Posicdo  Participagdo (%) Posicéo Parti;:oi/op)agéo pani;ii/op)agéo
BTG Pactual Corporate Office Fund 956.184.839 1 17,9 1 16,9 1,0
BB Progressivo |l 764.378.538 2 14,3 2 12,4 1,9
Kinea Renda Imobiliéria 410.852.993 3 7,7 3 9,2 -1,5
CSHG Real Estate 251.624.764 4 4,7 4 4,7 0,0
Kinea Rendimentos Imobiliarios 240.038.424 5 4,5 5 4,5 0,0
CSHG Brasil Shopping 178.768.356 6 3,3 6 3,1 0,3
Santander Agéncias 169.431.238 7 3,2 7 3,0 0,2
JS Real Estate Multigestéo 162.504.735 8 3,0 ihl 2,3 0,8
CSHG Logistica 104.075.440 9 1,9 8 2,5 -0,6
TB Office 98.525.046 10 1,8 9 2,4 -0,5
Dez Maiores 3.336.384.373 62,5 3.107.130.069 61,0 1,5
Total 5.339.276.368 100,0 5.095.231.010 100,0

Ranking de Negociacdes de Cotas de Fll por Numero de Negocios em 2015

1/1/2015 - 31/12/2015 1/1/2014 - 31/12/2014 Mudanca
Titulo N '\:’lerzlzlgodse Posicao Parti;:oi/?)agéo Posicao Partigi/?)agéo na Par(tj/cui)Pagéo

BTG Pactual Corporate Office Fund 250.330 1 19,9 1 30,5 -10,6
BB Progressivo I 157.838 2 12,5 2 12,0 0,5
Rio Bravo Renda Corporativa 125.464 3 10,0 10 2,2 7,8
Kinea Renda Imobiliaria 100.130 4 8,0 3 6,7 1,3
Rio Negro 52.436 5 4,2 8 2,2 2,0
Santander Agéncias 45.351 6 3,6 4 3,8 -0,2
TB Office 31.564 7 2,5 9 2,2 0,3
XP Corporate Macaé 31.474 8 2,5 5 2,6 -0,1
Edificio Galeria 30.944 9 2,5 11 2,0 0,4
VBI FL 4440 30.445 10 2,4 20 1,0 1,4
Dez Maiores 855.976 68,0 641.252 66,8 1,2
Total 1.258.042 100,0 959.962 100,0

Critério: Ordenam as cotas de FIl por montante negociado e por nimero de negocios realizados na BM&FBOVESPA
durante o ano de 2015.
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Rentabilidade

Ranking de Variacao de Preco de Cotas de Fll em 2015 1AB. 19

2015 2014
Titulo Ticker* ‘@Z’Z‘;:? Posigdo ‘235'29:? Posicéo
VBI FL 4440 FVBI11B 16,3 1 -20,2 57
CEO Cyrela Commercial Properties CEOC11B 111 2 -45,5 68
Parque Dom Pedro Shopping Center PQDP11 9,3 3 -8,4 29
Edificio Ourinvest EDFO11B 9,1 4 -13,3 39
Campus Faria Lima FCFL11B 8,3 5} 0,5 11
Maxi Renda MXRF11 8,2 6 - -
Anhanguera Educacional FAED11B 7.7 7 -0,2 14
Floripa Shopping FLRP11B 7,3 8 1,8 8
Kinea Rendimentos Imobiliarios KNCR11 71 9 -2,6 19
Kinea Renda Imobilidria KNRI11 71 10 -17,9 51
* Codigo de Negociagao

Critério: Ordena as cotas de Fll pela variagéo de preco no ano de 2015. 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 2014 e 2015, ponderados pelos montantes
negociados nestes meses em ambientes de bolsa ou balcdo organizado da
BM&FBOVESPA. As cotas sao excluidas do Ranking se houver alguma amortizagéo
entre dezembro de 2014 (exclusive) e dezembro de 2015 (inclusive). A cota também
€ excluida do Ranking se em dezembro de 2014 ou dezembro de 2015 o montante
negociado for menor que R$ 100,0 mil ou o nimero de negdcios for menor que 10.

Ranking de Dividend Yield Estimado de Cotas de FIl em 2015

2015 2014
Titulo roker: (o) | Posicdo o Posicao
RB Capital General Shopping Sulacap RBGS11 25,6 1 15,6 4
TRX Edificios Corporativos XTED11 17,9 2 12,8 1
Mercantil do Brasil MBRF11 17,7 3 11,4 26
Domo DOMC11 17,1 4 11,2 33
General Shopping Ativo e Renda FIGS11 16,2 5 13,4 9
SP Downtown SPTW11 15,8 6 13,4 8
Capitania Securities Il CPTS11B 14,9 7 3,0 76
égi;aﬁg’rigz’igome"da Boa Vista RBBVI1 148 8 153 5
CSHG Logistica HGLG11 14,6 9 11,9 18
Shopping Jardim Sul JRDM11B 14,5 10 12,56 14
* Codigo de Negociagao
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Ranking de Dividend Yield Realizado de Cotas de Fll em 2015 TAB. 21

2015 2014

Titulo Ticker* Div&))Yd. Posicéao Div&))Yd. Posicédo
RB Capital General Shopping Sulacap RBGS11 18,8 1 10,6 14
BTG Pactual Fundo de CRil FEXC11B 15,0 2 9,7 39
Capitania Securities |l CPTS11B 14,9 8 - -

\(J: Haﬁil;llztli:c’)rg[gg/igoFazenda Boa Vista RBBV11 14,4 4 . B
CSHG Logistica HGLG11 141 5 1,7 4
Maxi Renda MXRF11 14,0 6 - -
CSHG Real Estate HGRE11 13,9 7 9,9 31
SP Downtown SPTW11 13,8 8 11,3 7
Mercantil do Brasil MBRF11 13,5 9 10,1 26
General Shopping Ativo e Renda FIGS11 13,4 10 10,1 27

* Codigo de Negociagéo

Critério: Ordenam as cotas Fll pelos dividend yield indicados em dezembro de 2015. O
dividend yield estimado é calculado somando-se os rendimentos distribuidos pelos fundos
ao longo dos Ultimos doze meses dividido pelo valor da cota em dezembro de 2015. 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 2014. O valor
da cota é o preco médio de negociagdo no més, ponderado pelo montante negociado na
BM&FBOVESPA. As cotas séo excluidas do Ranking se houver alguma amortizagéo entre
dezembro de 2014 (exclusive) e dezembro de 2015 (inclusive). A cota também é excluida
do Ranking dividend yield realizado [estimado] se em dezembro de 2014 [2015] o montante
negociado for menor que R$100,0 mil ou o nimero de negdcios for menor que 10.

Ranking de Rentabilidade Efetiva de Cotas de Fll em 2015 TAB. 22

2015 2014
) ] Rent. TIR Posicio Rent. TIR Posicio

Titulo Ticker* (% a.a) (% a.a.)

VBI FL 4440 FVBI11B 271 1 -10,6 58
Maxi Renda MXRF11 23,8 2 2,8 26
CEO Cyrela Commercial Properties CEOC11B 23,8 3 -36,4 73
Edificio OQurinvest EDFO11B 22,3 4 -3,9 43
JS Real Estate Multigestéo JSRE11 21,2 5 8,6 17
Anhanguera Educacional FAED11B 21,0 6 10,7 12
Kinea Rendimentos Imobiliarios KNCR11 20,2 7 7.4 19
BTG Pactual Fundo de CRI FEXC11B 19,9 8 -6,0 49
CSHG Recebiveis Imobiliarios HGCR11 19,5 9 -1,3 39
Campus Faria Lima FCFL11B 19,1 10 10,4 13

* Codigo de Negociagao

Critério: Ordena as cotas de Fll pela rentabilidade efetiva no ano de 2015. A rentabilidade
efetiva é calculada usando-se a Taxa Interna de Retorno, levando-se em conta as
amortizagoes e os rendimentos distribuidos pelos fundos ao longo do ano e a variagéo de
preco de cota destes. Por sua vez, a variagéo de preco de cota dos fundos é calculada
usando-se 0s precos médios da cota de cada fundo nos meses de dezembro de 2014 e
2015, ponderados pelos montantes negociados nestes meses em ambientes de bolsa ou
balcdo organizado da BM&FBOVESPA. A cota é excluida do Ranking se em dezembro de
2014 ou dezembro de 2015 o montante negociado for menor que R$100,0 mil ou o nliimero
de negocios for menor que 10.
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Capitalizacao

Ranking de Capitalizagdo de Mercado de Fll TAB. 23

31/12/2015 31/12/2014 Mudanga na
Thulo Ticker Cap. (l:l{;)rcado Posicao Partiz:oi/i))agéo Posicao Partigi/s)agéo Parhg’l/;:)r’:lgao
e e e BROR11  1.926.362.385 1 93 1 99 06
Kinea Renda Imobiliaria KNRI11 1.540.693.214 2 7,4 3 71 0,4
BB Progressivo |l BBPO11 1.501.974.785 3 7,2 2 7.9 -0,7
Kinea Rendimentos Imobilidrios ~ KNCR11 1.197.095.301 4 58 6 3,5 2,2
LCI Premium FLCI11 1.000.612.479 5 4,8 = = 4,8
CSHG Real Estate HGRE11 854.293.059 6 41 4 4,4 -0,2
CSHG Brasil Shopping HGBS11 760.822.824 7 3,7 5 3,9 -0,2
JS Real Estate Multigestéo JSRE11 595.303.049 8 2,9 10 2,7 0,1
Grand Plaza Shopping ABCP11 565.986.393 9 2,7 8 3,0 -0,3
TB Office TBOF11 540.258.825 10 2,6 9 2,9 -0,3
Dez Maiores 10.483.402.314 50,5 9.909.600.349 48,6 1,9
Total 20.767.104.265 100,0 20.383.995.712 100,0

* Codigo de Negociagao

Critério: Ordena as cotas dos Fll pela capitalizagao de mercado em dezembro de 2015. A capitalizagao de mercado
das cotas é calculada multiplicando-se o valor da cota em dezembro de 2015 e o nUmero de cotas emitidas e
integralizadas até o final deste més (quantidade). O valor da cota é o prego médio de negociagéo no més, ponderado
pelo montante negociado naquele més em ambientes de bolsa ou balcéo organizado da BM&FBOVESPA. Caso nao
haja valor da cota em dezembro de 2015 ¢ utilizado o Ultimo valor de cota de até 6 meses anteriores, desde que
neste intervalo de meses, entre dezembro de 2015 e o Ultimo més (exclusive) em que a cota foi negociada, ndo tenha
ocorrido alguma amortizagdo. Se nao for possivel atribuir um valor para a cota, ela fica excluida do Ranking. A cota
também é excluida do Ranking se em dezembro de 2015, ou ho més do ultimo negdcio, 0 montante negociado for
menor que R$100,0 mil ou o nimero de negdcios for menor que 10.

Indicadores

Ranking de Float de Cotas de FIl em 2015 TAB. 24

1/1/2015-31/12/2015  1/1/2014 - 31/12/2014

Titulo Ticker® Float (%) Posicéao Float (%)  Posigédo
CEO Cyrela Commercial Properties CEOC11B 97,3 1 61,8 3
West Plaza WPLZ11B 68,5 2 13,1 56
RB Capital General Shopping Sulacap RBGS11 60,1 3 28,2 27
Cyrela Thera Corporate THRA11B 59,6 4 34,0 20
BB Progressivo Il BBPO11 50,9 5] 39,1 13
BTG Pactual Corporate Office Fund BRCR11 49,6 6 42,7 8
TRX Edificios Corporativos XTED11 49,0 7 43,6 7
Capitania Securities Il CPTS11B 48,4 8 49,6 5
CSHG JHSF Prime Offices HGJH11 46,0 9 17,6 48
XP Gaia Lote | XPGA11 45,3 10 73,4 2
*Cédigo de Negociagdo
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Critério: Ordena as cotas de Fll negociadas na BM&FBOVESPA por float no ano de 2015.
O float de 2015 ¢ calculado pela diviséo entre (i) 0 montante negociado na BM&FBOVESPA
em 2015, e (i) a capitalizacdo de mercado do més de dezembro de 2015, calculada
conforme o critério da tabela 23, no entanto, para este Ranking nao é utilizado o critério de
excluséo das cotas que tiveram montante negociado menor que R$100,0 mil ou o nimero
de negocios menor que 10.

Ranking de Capitalizagdo de Mercado sobre Patriménio Liquido

das Cotas de Fll

31/12/2015 31/12/2014
Titulo Ticker*  Cap./PL (%) Posicdo Cap./PL(%.) Posigdo
GWI Renda Imobiliaria GWIR11 131,6 1 134,2 2
Edificio Ourinvest EDFO11B 128,3 2 108,3 5
Kinea Rendimentos Imobilidrios KNCR11 11,7 3 103,1 9
Fator Verita VRTA11 104,2 4 103,0 10
Edificio Aimirante Barroso FAMB11B 1083,6 6] 111,1 3]
BANESTES Recebiveis Imobiliérios BCRI11 102,2 6 -
BB Progressivo I BBPO11 100,5 7 106,0 7
Capitania Securities Il CPTS11B 99,5 8 100,4 15
LCI Premium FLCI11 99,4 9 - -
Merito Desenvolvimento Imobiliario | MFII11 97,7 10 100,4 14

* Codigo de Negociagao

Critério: Ordena as cotas de Fll negociadas na BM&FBOVESPA pelo indicador capitalizagéo
de mercado sobre Patriménio Liquido (valor de mercado sobre valor patrimonial). O indicador
€ calculado pela diviséo entre () a capitalizacdo de mercado em dezembro de 2015 e (i)
o Patriménio Liquido em dezembro de 2015. A capitalizagédo de mercado é calculada
multiplicando-se o valor da cota em dezembro de 2015 e 0 nUmero de cotas emitidas e
integralizadas até o final deste més (quantidade). O valor da cota em dezembro de 2015 é o
preco médio de negociagao no més, ponderado pelo montante negociado nagquele més em
ambientes de bolsa ou balcao organizado da BM&FBOVESPA. Se nao for possivel atribuir
um valor para a cota, ela fica excluida do Ranking. A cota também é excluida do Ranking se
em dezembro de 2015 o montante negociado for menor que R$100,0 mil ou o nimero de
negocios for menor que 10.
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SECURITIZADORA IMOBILIARIA

Ranking das Securitizadoras Imobiliarias por Preco Unitario dos CRI

31/12/2015 31/12/2014 Mudanca na
participacao

Securitizadora Imobiliaria Montante (R$) Posicdo Participagao (%) Posigcao Participagao (%) (%)
RB Capital 15.037.957.550 1 24,4 1 23,5 0,9
Cibrasec 12.282.336.323 2 20,0 3 17,2 2,7
Brazilian Securities 8.977.000.787 8 14,6 2 17,5 -2,9
Apice 6.469.223.290 4 10,5 5 9,9 0,6
Gaia 5.379.448.000 5) 8,7 4 11,8 -3,1
Barigui 4.077.847.628 6 6,6 6 5,3 1,3
PDG 2.193.415.783 7 3,6 7 39 -0,3
Habitasec 1.351.848.445 8 2,2 9 1,4 0,8
Nova Securitizagéo 1.166.351.855 9 1,9 8 1,8 0,1
SCCl 846.043.431 10 1,4 12 0,8 0,6
Dez Maiores 57.781.473.092 93,9 53.984.522.455 93,6 0,3
Total 61.537.007.083 100,0 57.689.724.586 100,0

Ranking das Securitizadoras Imobiliarias por Numero de Operagdes de CRI

31/12/2015 31/12/2014 Mudanca na
Securitizadora Imobiliaria gﬁ?g&g: Posicéao Participagao (%) Posicéao Participagao (%) partigi/;:)a g0
Brazilian Securities 151 1 21,3 1 25,3 -3,9

RB Capital 104 2 14,7 3 14,7 0,0
Cibrasec 91 3 12,9 2 17,5 -4,7
Gaia 7 4 10,9 4 11,6 -0,8
Apice 55 5 7.8 5 5,1 2,6
Barigui 53 6 7,5 6 3,6 3,9
Habitasec 33 7 4,7 7 3,3 1,3
PDG 17 8 2,4 8 2,9 -0,5
SCClI 16 9 2,3 14 1,1 1,2
Polo Capital 16 10 2,3 9 2,0 0,3

Dez Maiores 613 86,6 581 87,9 -1,3
Total 708 100,0 661 100,0

Critério: Ordenam as Securitizadoras Imobiliarias com base no montante total e no nimero de operagdes de CRI a
vencer (PU) no ultimo dia util de 2015. As emissdes que nao tiveram informagdes divulgadas pelas Securitizadoras
Imobiliarias ndo sdo consideradas para o Ranking.
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FIDC IMOBILIARIO

Ranking de FIDC Imobiliarios por Montante de PL TAB. 28

1/1/2001 - 31/12/2015 1/1/2001 - 31/12/2014 Mudanca na
participacao

Fundo Montante (R$) Posicdo  Participacéo (%) Posicao Participagéo (%) (%)
Polo Multisetorial NP 433.157.287 1 29,9 2 32,8 -3,0
Caixa RB Capital Habitagao 400.595.730 2 27,6 1 39,0 -11,4
GBX Prime | 184.304.454 3 12,7 5 5,6 71
Breof Real Estate Credit 127.903.226 4 8,8 - - 8,8
GP Aetatis Il Imobiliarios 90.000.561 5 6,2 3 7,4 =12
Atico Imobiliérios 69.712.190 6 4,8 6 4,5 0,3
Buriti Imobiliarios 67.002.670 7 4,6 4 6.4 =il
STF 25.919.675 8 1,8 8 1,0 0,8
Empirica Home Equity 25.550.504 9 1,8 9 0,5 1,3
FAl Imobiliarios 10.560.734 10 0,7 10 0,4 0,3
Dez Maiores 1.434.707.031 98,9 1.485.915.830 99,6 -0,7
Total 1.450.995.706 100,0 1.491.512.538 100,0

Critério: Ordena os FIDC com lastro em recebiveis imobiliarios pelo Patrimdnio Liquido (PL) do ultimo dia util do ano

de 2015.

Fll

Ranking de FIl por Montante de PL TAB. 29

1/1/1995 - 31/12/2015 1/1/1995 - 31/12/2014 Mudanca na
Fundo Montante (R$) Posicdo  Participagao (%) Posicéo Partig)i/op)agéo partl;:ol/op)agao
Porto Maravilha 5.797.007.984 1 9,4 1 71 2,2
o1 Pactual Gorporate 2.910.725.221 2 47 2 55 -08
Opportunity 2.282.456.286 3 37 3 3,9 -0,2
Kinea Renda Imobiliaria 2.1567.331.549 4 3,5 4 3,7 -0,3
Peninsula 1.642.158.785 5 2,5 7 2,4 0,1
Shopping Parque D. Pedro 1.519.195.030 6 2,5 6 2,5 0,0
BB Progressivo |l 1.494.358.095 7 2,4 5 2,6 -0,2
Ventura II-A 1.123.022.131 8 1,8 10 2,0 -0,2
CSHG Brasil Shopping 1.121.245.849 9 1,8 11 1,9 -0,1
CSHG Real Estate 1.105.787.581 10 1,8 9 21 -0,3
Dez Maiores 21.053.288.511 34,0 19.544.624.047 33,9 0,1
Total 61.995.283.253 100,0 57.718.724.311 100,0

Critério: Ordena os Fll pelo Patriménio Liquido (PL) do ultimo dia util do ano de 2015
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FIP IMOBILIARIO

Ranking de FIP Imobiliarios por Montante de PL TAB. 30

1/1/2003 - 31/12/2015 1/1/2003 - 31/12/2014 Mudanca na
Fundo Montante (R$) Posicdo  Participagéo (%) Posicao Partig)i/op)agéo partlfol/op)agao
BRE/Alpha 1.588.353.430 1 6,8 5 4,7 2,1
LPP Investimentos |l 1.584.765.580 2 6,8 1 78 -1,0
LPP Investimentos Il 1.494.947.450 & 6,4 8 6,6 -0,2
SCPL Brazil Real Estate | 1.267.698.840 4 54 7 4,4 1,0
LPP Investimentos 1.149.422.320 5 4,9 4 58 -0,9
HSIIV 1.115.921.610 6 4,8 9 3,8 1,0
LA 1.000.544.280 7 4,3 - - 4,3
Péatria Special Opportunities | 996.530.530 8 4,3 10 3,1 1,1
Patria Real Estate Il 761.285.020 9 33 11 2,8 0,4
Global Equity Properties 737.410.210 10 3,2 6 4,5 -1,4
Dez Maiores 11.696.879.270 50,3 10.168.230.070 52,4 -2,1
Total 23.276.394.910 100,0 19.405.986.900 100,0

Critério: Ordena os FIP que investem preponderantemente em empresas do setor imobiliario pelo Patriménio
Liquido (PL) do ultimo dia util do ano de 2015.
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A REAG Investimentos estd entre as principais gestoras em
solugBes patrimoniais, com suas plataformas de negécios
focadas em operagdes estruturadas por meio de fundos
Imobiliarios (Fll), de Participacdes (FIP) e de Recebiveis
(FIDC).

Gestora de recursos independente, com equipe especializada
na administragdo de carteiras de investimento e na gestdo de
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ADMINISTRADORES
Fll

1/1/1995 - 31/12/2015 1/1/1995 - 31/12/2014 Mudanca na
Administrador Mo(gtg)nte Posicio Partigi/op)agéo Posicio Partigji/op)agﬁo panlﬁl/;:)agao
BTG Pactual Servigos Financeiros DTVM 5.646.079.024 1 27,2 1 32,2 -5,0
Intrag DTVM 3.934.156.415 2 18,9 4 111 7,9
Credit Suisse Hedging Griffo CV 2.392.549.342 8 11,5 2 11,8 -0,2
Rio Bravo Investimentos DTVM 2.371.556.515 4 11,4 3 111 0,3
Votorantim Asset Management DTVM 1.987.268.432 5 9,6 5 10,4 -0,8
Citibank DTVM 982.400.829 6 4,7 6 6,2 -1,4
Caixa Econdmica Federal 720.257.510 7 S15) 7 41 -0,6
Banco J. Safra 595.303.049 8 2,9 8 2,7 0,1
Coinvalores 514.287.362 9 25 10 2,4 0,0
Oliveira Trust DTVM 455.520.192 10 2,2 9 2,6 -0,5
Dez Maiores 19.599.378.669 94,4 19.268.384.179 94,5 -0,1
Total 20.767.104.265 100,0 20.383.995.712 100,0

1/1/1995 - 31/12/2015 1/1/1995 - 31/12/2014 Mudanca na
Administrador gﬂ?&gjﬁgg Posicéo Parti;i/op)agéo Posicéo Partig)i/sagéo parti;,;i/?)agéo
BTG Pactual Servigos Financeiros DTVM 23 1 26,4 1 27,7 -1,3
Rio Bravo Investimentos DTVM 10 2 11,5 3 9,6 1,9
Citibank DTVM 9 3 10,3 2 14,5 -4,1
Credit Suisse Hedging Griffo CV 7 4 8,0 4 7.2 0,8
Caixa Econdmica Federal 6 5 6,9 5 7,2 -0,3
Votorantim Asset Management DTVM 5 6 57 6 6,0 -0,3
Oliveira Trust DTVM 5 7 5,7 7 6,0 -0,3
Intrag DTVM 4 8 4,6 8 3,6 1,0
Coinvalores 4 9 4,6 9 3,6 1,0
Banco Fator 3 10 3,4 12 2,4 1,0
Dez Maiores 76 87,4 73 88,0 -0,6
Total 87 100,0 83 100,0

Critério: Ordenam os administradores de Fll com base no nimero de fundos no Ultimo dia Util do ano de 2015, e no
montante agregado de Capitalizagéo de Mercado dos fundos. A capitalizacao de mercado dos fundos € calculada
conforme o critério da tabela 23.
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Ranking dos Administradores de Fll por Patriménio Liquido TAB. 33

1/1/1995 - 31/12/2014

1/1/1995 - 31/12/2015

Muqa_nga na
Administrador Mo(r;{t;)nte Posicao Partigi/op)agéo Posicao Partig,i/s)agéo Partlg/op)a‘;ao
BTG Pactual Servicos Financeiros DTVM 16.651.059.066 1 26,9 1 30,6 -3,7
Caixa Econémica Federal 8.249.950.283 2 13,3 2 11,0 2,3
Votorantim Asset Management DTVM 5.186.355.021 3 8,4 4 8,2 0,2
Intrag DTVM 4.693.743.257 4 7,6 6 55 2,1
Rio Bravo Investimentos DTVM 4.322.225.689 B 7,0 3 8,2 -1,2
Credit Suisse Hedging Griffo CV 3.553.487.463 6 57 5 6,5 -0,8
BNY Mellon Servigos Financeiros DTVM 2.857.356.200 7 4,6 7 4,8 -0,2
BRL Trust DTVM 2.764.324.593 8 4,5 8 4,4 0,0
Oliveira Trust DTVM 2.277.471.182 9 3,7 10 2,9 0,8
Banco Ourinvest 1.5642.168.785 10 2,5 11 2,4 0,1
Dez Maiores 52.098.131.539 84,0 49.148.185.077 85,2 -1,1
Total 61.991.578.544 100,0 57.718.724.310 100,0

Ranking dos Administradores de Fll por Numero de Fundos TAB. 34

1/1/1995 - 31/12/2015 1/1/1995 — 31/12/2014 Mudanca na
Administrador ggren;r;acelg Posicédo Partig'i/up)agéo Posicao Partigi/op)agéo paﬂiz}i/p:fgéo
BTG Pactual Servigos Financeiros DTVM 48 1 18,6 1 20,4 -1,8
BRL Trust DTVM 36 2 14,0 2 10,8 3,2
Rio Bravo Investimentos DTVM 22 3 8,5 3 8,8 -0,3
Oliveira Trust DTVM 18 4 7,0 4 8,0 -1,0
Votorantim Asset Management DTVM 15 5 58 8 4,4 1,4
Caixa Econdmica Federal 12 6 4,7 6 4,8 -0,1
Citibank DTVM 12 7 4,7 5 6,0 -1,3
Credit Suisse Hedging Griffo CV 10 8 3,9 7 4,8 -0,9
Planner Corretora 10 9 3,9 9 4,4 -0,5
BNY Mellon Servigos Financeiros DTVM 8 10 3,1 10 3,2 -0,1
Dez Maiores 191 74,0 189 75,6 -1,6
Total 258 100,0 250 100,0

Critério: Ordenam os administradores de FIl por numero de fundos e por montante agregado de PL dos fundos
no ultimo dia do ano de 2015. O fundo cujo valor do PL nao tenha sido divulgado para o dia em questdo néao €

considerado para os Rankings.
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FIP IMOBILIARIO

Ranking dos Administradores de FIP Imobiliario por Patriménio Liquido

1/1/2003 - 31/12/2015 1/1/2003 - 31/12/2014 Mudancga na
N Montante Posigio Participagdo Posigio Participagdo partic:pagéo
Administrador (R$) (%) (%) (%)
Votorantim Asset Management DTVM 4.588.318.120 1 19,7 1 21,1 -1,4
Patria Investimentos 3.836.116.450 2 16,5 2 12,6 3,9
HSI — Hemisfério Sul Investimentos 2.384.874.480 3 10,2 4 9,9 0,3
Santander Securities Services Brasil DTVM 2.377.656.200 4 10,2 3 111 -0,8
BRL Trust DTVM 1.519.251.410 8 6,5 21 0,5 6,0
Planner Corretora 1.161.240.350 6 5,0 6 6,8 -1,8
BTG Pactual Servigos Financeiros DTVM 1.077.099.120 7 4.6 9 35 1,2
Oliveira Trust Servicer 815.972.740 8 3,5 7 4,4 -0,9
BEM DTVM 701.252.830 9 3,0 8 3,6 -0,6
Citibank DTVM 674.358.700 10 2,9 13 1,9 1,0
Dez Maiores 19.136.140.400 82,2 16.265.805.780 83,8 -1,6
Total 23.276.394.910 100,0 19.405.986.900 100,0

Ranking dos Administradores de FIP Imobiliario por Nimero de Fundos

1/1/2003 - 31/12/2015 1/1/2003 - 31/12/2014 Mudanca na
Administrador gi?ri?agz Posicdo Panig)i/op)agéo Posicao Partig)i/f)agéo pamz:/‘:)agao
BNY Mellon Servigos Financeiros DTVM 17 1 14,2 1 24,0 -9,8
BRL Trust DTVM 10 2 8,3 9 4.1 4,2
BTG Pactual Servigos Financeiros DTVM 10 3 8,3 2 7.4 0,9
Votorantim Asset Management DTVM 9 4 7,5 3 6,6 0,9
Santander Securities Services Brasil DTVM 6 5 5,0 4 6,6 -1,6
Oliveira Trust Servicer 6 6 5,0 5 5,0 0,0
Péatria Investimentos 5} 7 4,2 6 41 0,0
HSI — Hemisfério Sul Investimentos 5 8 4,2 7 4.1 0,0
Planner Corretora 5 9 4,2 10 3,3 0,9
BEM DTVM 5 10 4,2 8 41 0,0
Dez Maiores 78 65,0 84 69,4 -4,4
Total 120 100,0 121 100,0

Critério: Ordenam os administradores de FIP que investem preponderantemente em empresas do setor imobiliario
por numero de fundos e por montante agregado de PL dos fundos no ultimo dia do ano de 2015. O fundo cujo valor
do PL ndo tenha sido divulgado para o dia em questao néao é considerado para 0s Rankings.
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ADVOGADOS

CRI

Ranking dos Advogados por Montante Emitido de CRI em 2015

1/1/2015 - 31/12/2015 1/1/2014 - 31/12/2014 Mudanca na

Eeeritor Montante Posicao Parti(iipagéo Posicao Parti%ipagéo particoipagéo

scritério de Advogados (R$) (%) (%) (%)
PMKA Advogados Associados 4.067.336.978 1 43,6 1 59,9 -16,3
ig?/c(:)(;:ed(;orbes, Padis, Filizzola e Clapis 1.795.973.790 5 193 9 13 18,0
Bicalho e Mollica Advogados 561.844.708 3 6,0 10 1,1 5,0
gaggs:m% \ézggsﬁ'ho' Marrey Jr. & 376.386.000 4 40 6 23 18
Eg\g/]gig,dﬁrrari & Bumlai Chodraui 342.775.961 5 37 5 29 08
Navarro Advogados 283.369.059 6 3,0 13 0,7 2,3
Tozzini, Freire, Teixeira e Silva Advogados 272.152.000 7 2,9 11 1,0 1,9
Pinheiro Guimaraes Advogados 250.000.000 8 2,7 2 12,0 -9,3
BM&A - Barbosa, Mussnich & Aragao 248.072.063 9 2,7 - - 2,7
KLA - Koury Lopes Advogados 210.000.000 10 2,3 - - 2,3
Dez Maiores 8.407.910.559 90,2 12.875.061.031 93,1 -3,0
Total 9.325.819.608 100,0 13.825.206.217 100,0

1/1/2015 - 31/12/2015 1/1/2014 - 31/12/2014 Mudanga na

Escritério de Advogados g‘;’;‘;g’a‘:z Posicio Pa“izf,i/o”)a‘?“ Posicdo Pa“igf/op)a‘?“ pa”i(c.f,(?)agéo
PMKA Advogados Associados 33 1 27,5 1 29,4 -1,9
Stocche, Forbes, Padis, Filizzola e Clapis Advogados 28 2 23,3 7 3,7 19,7
Bicalho e Mollica Advogados 14 3 1,7 8 3,7 8,0
Negréo, Ferrari & Bumlai Chodraui Advogados 9 4 7,5 4 7.3 0,2
Mattos Filho, Veiga Filho, Marrey Jr. e Quiroga Advogados 4 5) 3,8 13 1,8 1,5
BM&A - Barbosa, MUssnich & Aragao 4 6 3,3 - - 3,3
Machado, Meyer, Sendacz e Opice Advogados 4 7 83 5 6,4 -3,1
Tozzini, Freire, Teixeira e Silva Advogados 3 8 2,5 10 2,8 -0,3
Bocater, Camargo, Costa e Silva, Rodrigues Advogados 3 9 2,5 18 1,8 0,7
Navarro Advogados 2 10 1,7 12 2,8 -1,1
Dez Maiores 104 86,7 83 76,1 10,5
Total 120 100,0 109 100,0

Critério: Ordenam os assessores legais com base no montante emitido e no numero de operacoes de CRI realizadas
pelas Securitizadoras Imobiliarias durante o ano de 2015. A assessoria considerada neste Ranking € aquela prestada
pelo participante as Securitizadoras Imobiliarias, aos Coordenadores Lider, as Cedentes, ou quando este atua como
deal counsel no processo de estruturacéo da operagéo. Quando dois ou mais escritorios de advogados assessoram
conjuntamente uma mesma operacao, o crédito é atribuido integralmente a todos os participantes. O Ranking
considera apenas as operacoes efetivamente realizadas, através de sua primeira emissao, no ano de 2015.
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Ranking dos Advogados por Montante Emitido de Cotas de Fll em 2015 TAB. 39
1/1/2015 - 31/12/2015 1/1/2014 - 31/12/2014 Mudanca na
participacao
Escritério de Advogados Montante (R$) Posicdo  Participagéo (%) Posicédo Participagao (%) (%)
PMKA Advogados Associados 1.511.033.136 1 88,8 4 16,0 72,8
Spalding Advocacia Empresarial 118.245.277 2 6,9 - - 6,9
Negrao, Ferrari & Bumlai Chodraui
Advogados 64.650.506 3 3,8 - = 3,8
Bocater, Camargo, Costa e Silva
Sociedade de Advogados 8.411.019 4 05 ! 27 22
Total 1.702.339.938 100,0 443.728.441 100,0
Ranking dos Advogados por Numero de Operacdes de Cotas de Fll em 2015 TAB. 40
1/1/2015 - 31/12/2015 1/1/2014 - 31/12/2014 Mudanca na
L Numero de . e . s participagao
Escritério de Advogados Operagdes Posigcao Participagao Posicéao Participagao (%)
PMKA Advogados Associados 6 1 50,0 1 30,8 19,2
Negréo, Ferrari & Bumlai Chodraui 3 5 250 R B 250
Advogados
Bocater, Camargo, Costa e Silva
Sociedade de Advogados 2 2 e v 7l S
Spalding Advocacia Empresarial 1 4 8,3 - - 8,3
Total 12 100,0 13 100,0

Critério: Ordenam os assessores legais de FIl com base no montante emitido e no nimero de operagdes realizadas
durante o ano de 2015. Quando duas ou mais instituicoes assessoram conjuntamente uma mesma oferta de cotas
de Fll, o crédito é atribuido integralmente a todas as instituicdes. O Ranking considera apenas os fundos que tém
suas cotas negociadas na BM&FBOVESPA.

AGENCIAS DE CLASSIFICAGAD DE RISCO

CRI

Ranking das Agéncias de Classificagdo de Risco por Montante de CRI Classificado em 2015

1/1/2015 - 31/12/2015 1/1/2014 - 31/12/2014 Mudanca na
participacao

Agéncia de Classificagao Montante (R$) Posicdo Participagao (%) Posicédo Participagao (%) (%)
Fitch 1.102.823.396 1 41,2 1 62,9 -21,7
Liberum 541.657.472 2 20,3 2 11,4 8,9
SR 392.335.299 3 14,7 5 &/ 9,2
S&P 287.500.000 4 10,8 3 8,1 2,7
LF 262.156.033 5 9,8 4 8,1 1,7
Moody's 87.500.000 6 3,3 6 3,8 -0,5
Austin 0 7 0,0 7 0,2 -0,2
Total 2.673.872.200 100,0 3.850.120.062 100,0
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Ranking das Agéncias de Classificagéo de Risco por Numero de Titulos de CRI Classificado em 2015

1/1/2015 - 31/12/2015 1/1/2014 - 31/12/2014 Mudancga na
participacao
Agéncia de Classificagao Numero de Titulos  Posicdo  Participagao (%) Posicédo Participagao (%) (%)
Liberum 17 1 33,3 2 26,9 6,4
Fitch 10 2 19,6 1 32,7 -13,1
SR 10 8 19,6 5 7,7 11,9
LF 9 4 17,6 3 21,2 -3,5
S&P 2 5 3.9 4 7,7 -38
Moody's 2 6 3,9 6 1,9 2,0
Austin 1 7 2,0 7 1,9 0,0
Total 51 100,0 52 100,0

Ranking das Agéncias de Classificacéo de Risco por Montante de CRI Classificado — Consolidado

1/1/1999 - 31/12/2015 1/1/1999 - 31/12/2014 Mudanca na
participacao
Agéncia de Classificacédo Montante (R$) Posicdo  Participacéo (%) Posicao Participacéo (%) (%)
Fitch 17.999.090.127 1 61,0 1 63,0 -2,0
Moody's 2.980.382.985 2 10,1 2 10,8 -0,7
S&P 2.762.711.925 3 9,4 3 9,2 0,2
SR 1.781.537.694 4 6,0 4 5,2 0,8
Liberum 1.688.405.791 5 54 6 3,9 1,5
Austin 1.319.383.287 6 4,5 5 4,9 -0,4
LF 1.072.564.084 7 3,6 7 3,0 0,6
Total 29.504.075.893 100,0 26.830.203.693 100,0

Ranking das Agéncias de Classificagcao de Risco por Numero de Titulos de CRI

Classificado — Consolidado

1/1/1999 - 31/12/2015 1/1/1999 - 31/12/2014 Mudanca na
participacao
Agéncia de Classificagéo Numero de Titulos  Posicdo  Participagéo (%) Posicdo  Participacéo (%) (%)
Fitch 173 1 40,9 1 43,8 29
Austin 66 2 15,6 2 17,5 -1.9
LF 46 3 10,9 3 10,0 0,9
Liberum 44 4 10,4 5 73 3,1
S&P 36 5 8,5 4 9,1 -0,6
SR 33 6 78 7 6,2 16
Moody's 25 7 59 6 6,2 -0,3
Total 423 100,0 372 100,0
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Critério: Ordenam as agéncias de classificagéo de risco com base no montante e no nimero de atribuicoes
de classificagbes de risco emitidas por cada uma delas aos CRI. O valor considerado no Ranking das agéncias
de classificacéo de risco € o montante total de titulos aos quais foi atribuida uma classificacao e nao o valor de
toda a operacdo. 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 ndo séo
contabilizadas para suas posi¢cdes no Ranking. Uma classificacao, seja ela preliminar ou ndo, € contabilizada uma
Unica vez. Contudo, somente sé&o consideradas classificagdes nas quais os montantes dos titulos classificados sao
informados nos relatérios ou em comunicados formais das proprias agéncias de classificagao de risco. Quando um
titulo recebe classificagdes de duas ou mais agéncias, 0 montante objeto da classificagao é atribuido a ambas as
agéncias. Os Rankings sao calculados de forma consolidada e para o ano de 2015.

AGENTES FIDUCIARIOS

CRI

Ranking dos Agentes Fiduciarios por Montante Emitido de CRI em 2015

1/1/2015 - 31/12/2015 1/1/2014 - 31/12/2014 Mudanca na
participagéo
Agente Fiduciario Montante (R$) Posicdo Participacgao (%) Posigcédo Participacao (%) (%)
Pentagono DTVM 5.876.246.195 1 55,9 1 58,8 -2,9
Oliveira Trust DTVM 3.768.863.072 2 35,8 2 31,3 4,6
GDC Partners DTVM 412.288.301 3 3,9 3 4,3 -0,3
Planner Corretora 323.397.444 4 3,1 6 1,3 1,7
Vortx 57.161.000 5 0,5 = = 0,5
SLW Corretora 48.800.000 6 0,5 5 1,9 -1,4
Simplific Pavarini DTVM 27.510.000 7 0,3 4 2,3 -2,1
Total 10.514.266.012 100,0 16.920.520.314 100,0

Ranking dos Agentes Fiduciarios por Niumero de Operacdes de CRI em 2015

1/1/2015 - 31/12/2015 1/1/2014 - 31/12/2014 Mudanca na
participacao
Agente Fiduciario Numero de Operagdes Posicdo Participacao (%) Posicao Participagao (%) (%)
Oliveira Trust DTVM 64 1 45,1 2 39,4 5,6
Pentagono DTVM 59 2 41,5 1 451 -3,5
Planner Corretora 8 3 5,6 6 1,4 4,2
GDC Partners DTVM 5 4 3,5 4 3,5 0,0
SLW Corretora 8 5 2,1 5 85 -1,4
Vortx 2 6 1,4 - - 1,4
Simplific Pavarini DTVM 1 7 0,7 3 6,3 -5,6
Total 142 100,0 142 100,0

Critério: Ordenam os agentes fiduciarios com base no montante emitido e no nimero total de operacoes realizadas
durante o ano de 2015. O Ranking considera apenas as operagdes efetivamente realizadas, através de sua primeira
emissao, no ano de 2015.
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Ranking dos Agentes Fiduciarios por Preco Unitario dos CRI

31/12/2015 31/12/2014 Mudanca na
Agente Fiduciario Montante (R$) Posicdo Participagéo (%) Posicéo Participacgéo (%) partigi/;:)a gao
Pentagono DTVM 39.055.171.983 1 63,5 1 60,9 2,6
Oliveira Trust DTVM 17.109.029.677 2 27,8 2 27,4 0,4
Simplific Pavarini DTVM 2.248.988.708 8 &L 8 3,8 -0,2
GDC Partners DTVM 1.5692.318.324 4 2,6 5 25 0,1
Planner Corretora 1.023.502.143 6] 1,7 4 3,1 -1,4
SLW Corretora 433.623.001 6 0,7 6 1,5 -0,8
Vortx 42.165.483 7 0,1 - - 0,1
BRL Trust DTVM 32.207.765 8 0,1 7 0,8 -0,7
Total 61.537.007.083 100,0 57.689.724.586 100,0

Ranking dos Agentes Fiduciarios por Nimero de Operacdes de CRI

31/12/2015 31/12/2014 Mud_a_nga na
Agente Fiduciario g‘;?;?ég: Posigcao Participagao (%) Posicéao Participagao (%) partl((:ol/i))agao
Pentagono DTVM 311 1 43,9 2 40,4 3,5
Oliveira Trust DTVM 302 2 42,7 1 44,9 -2,3
Planner Corretora 36 3 5,1 3 5,1 -0,1
Simplific Pavarini DTVM 24 4 34 4 3,5 -0,1
GDC Partners DTVM 24 5 3,4 5 3,5 -0,1
SLW Corretora 8 6 11 6 1,8 -0,7
Vortx 2 7 0,3 - - 0,3
BRL Trust DTVM 1 8 0,1 7 0,8 -0,6
Total 708 100,0 661 100,0

Critério: Ordenam os agentes fiduciarios com base no montante total e no nimero de operacdes de CRI a vencer
(PU) no ultimo dia util de 2015. As emissdes que nado tiveram informagdes divulgadas pelos agentes fiduciarios nao
séo consideradas para o Ranking.

ugbar publicacoes

161



v

~

v

ANUARIO SECURITIZACAO E FINANCIAMENTO IMOBILIARIO 2016

RANKINGS DE 2015

AUDITORES

Securitizadora Imobiliaria

Ranking dos Auditores de Securitizadoras Imobiliarias por Preco Unitario dos CRI

31/12/2015 31/12/2014 Mudanga na
participacao

Auditor Montante (R$) Posigdo Participagdo (%) Posicédo Participagao (%) (%)
Deloitte Touche Tohmatsu 22.578.759.737 1 36,7 1 35,9 0,8
Grant Thornton 15.037.957.550 2 24,4 2 23,5 0,9
PwC 9.443.494.953 3 15,3 3 18,2 -2,9
EY 6.740.356.700 4 11,0 4 10,6 0,4
KPMG 3.319.678.842 5 54 5 4,3 1,1
Moore Stephens Lima Lucchesi 1.351.848.445 6 2,2 8 1,4 0,8
[tikawa 1.166.351.855 7 1,9 7 1,8 0,1
BDO RCS 1.106.778.901 8 1,8 6 1,8 0,0
Ajca 235.648.863 9 0,4 11 0,4 0,0
Crowe Horwath 165.1562.768 10 0,3 12 0,4 -0,1
Dez Maiores 61.146.028.615 99,4 57.009.031.656 98,8 0,5
Total 61.537.007.083 100,0 57.689.724.586 100,0

Ranking dos Auditores de Securitizadoras Imobiliarias por Numero de Operagdes de CRI

31/12/2015

31/12/2014

Mudanca na

participacao
Auditor Numero de Operacbes Posicdo Participagdo (%)  Posigcédo Participagéo (%) (%)
Deloitte Touche Tohmatsu 232 1 32,8 1 34,3 -1,6
PwC 163 2 23,0 2 26,9 -3,9
Grant Thornton 104 8 14,7 g 14,7 0,0
EY 61 4 8,6 4 71 1,5
KPMG 45 5 6,4 5 4,8 1,5
Moore Stephens Lima Lucchesi 33 6 4,7 6 3,3 1,3
BDO RCS 29 7 4.1 7 3,2 0,9
ltikawa 15 8 2,1 8 1,8 0,3
Baker Tilly Brasil 8 9 1,1 17 0,2 1,0
Crowe Horwath 5 10 0,7 10 0,8 -0,1
Dez Maiores 695 98,2 647 97,9 0,3
Total 708 100,0 661 100,0

Critério: Ordenam os auditores de Securitizadoras Imobilidrias com base no montante total e no nimero de
operagdes de CRI a vencer (PU) no Ultimo dia util de 2015. As emissdes que nao tiveram informagdes divulgadas

pelos participantes da operagao nao sao consideradas para o Ranking.
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Fll

Ranking dos Auditores de Fll por Capitalizagdo de Mercado TAB. 51

1/1/1995 - 31/12/2015

1/1/1995 - 31/12/2014 Mudanca na
Auditor Mo(r';tg)nte Posicio Partig)i/f)agéo Posicio Partig)i/f)agéo Pamg/ro))aqao
PwC 8.620.372.447 1 41,5 1 35,5 6,1
KPMG 4.236.208.366 2 20,4 3 21,7 -1,3
EY 3.992.204.522 3 19,2 2 24,0 -4,8
Deloitte Touche Tohmatsu 2.873.423.855 4 13,8 4 13,6 0,3
BDO RCS 357.891.032 5 1,7 5 15 0,2
Moore Stephens Lima Lucchesi 174.937.979 6 0,8 6 1,0 -0,1
Grant Thornton 159.796.882 7 0,8 7 1,0 -0,2
Baker Tilly Brasil 125.234.059 8 0,6 8 0,6 0,0
Performance 119.285.801 9 0,6 9 0,6 0,0
TWS 107.749.323 10 0,5 10 0,5 0,0
Total 20.767.104.265 100,0 20.383.995.712 100,0

Ranking dos Auditores de FIl por NUumero de Fundos Negociados TAB. 52

1/1/1995 - 31/12/2015 1/1/1995 - 31/12/2014 Mudanga na
. L L participacao
Auditor g:?;g’é:: Posicédo Partlzil/op)agao Posicdo Partlzzl/sagao (%)
PwC 34 1 39,1 1 36,1 2,9
KPMG 20 2 23,0 2 241 -1,1
EY 14 3 16,1 3 19,3 -3,2
Deloitte Touche Tohmatsu 10 4 11,5 4 10,8 0,7
BDO RCS 4 5} 4,6 5] 3,6 1,0
Moore Stephens Lima Lucchesi 1 6 1,1 6 1,2 -0,1
Grant Thornton 1 7 11 7 1,2 -0,1
Baker Tilly Brasil 1 8 1,1 8 1,2 -0,1
Performance 1 9 1,1 9 1,2 -0,1
TWS 1 10 1,1 10 1,2 -0,1
Total 87 100,0 83 100,0

Critério: Ordenam os auditores de FIl com base no nimero de fundos no Ultimo dia util do ano de 2015, e no
montante agregado de Capitalizagé&o de Mercado dos fundos. A capitalizagao de mercado dos fundos € calculada

conforme o critério da tabela 23.
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Ranking dos Auditores de Fll por Patriménio Liquido TAB. 53

1/1/1995 - 31/12/2014

1/1/1995 - 31/12/2015

Mudanca na
Auditor Mo(r;ltg)nte Posicio Partizzi/op)agéo Posicio Partig)i/np)agéo partiz:oi/lon)«‘-lgéo
EY 19.829.846.123 1 8815 1 32,4 11
PwWC 17.182.434.977 2 29,0 2 30,1 -1,1
KPMG 9.840.304.561 8 16,6 8 17,6 -0,9
Deloitte Touche Tohmatsu 4.824.571.668 4 8,2 4 8,4 -0,2
Grant Thornton 1.937.673.917 5 3,3 5 2,7 0,6
BDO RCS 1.424.717.538 6 2,4 6 1,8 0,6
Baker Tilly Brasil 697.788.110 7 1,2 7 1,0 0,2
PHD Partners 495.123.425 8 0,8 8 0,8 0,0
Confidor 480.418.158 9 0,8 9 0,8 0,0
Moore Stephens Lima Lucchesi 403.567.988 10 0,7 11 0,7 0,0
Dez Maiores 57.116.446.465 96,5 55.566.468.218 96,4 0,1
Total 59.160.108.350 100,0 57.629.042.811 100,0

Ranking dos dos Auditores de Fll por Numero de Fundos TAB. 54

1/1/1995 - 31/12/2015 1/1/1995 - 31/12/2014 Mudanga na
Auditor gtgr:r:r&c;z Posicao Partig)i/op)agéo Posicdo Panig%agéo Partlzl/i))agao
PwC 69 1 2915 1 29,5 0,0
KPMG 42 2 17,9 2 18,4 -0,5
EY 85 8 15,0 8 15,6 -0,6
BDO RCS 20 4 8,5 5 7,0 1,6
Deloitte Touche Tohmatsu 16 5 6,8 4 7,0 -0,1
Grant Thornton 8 6 3,4 6 4.1 -0,7
Baker Tilly Brasil 8 7 3,4 9 2,5 1,0
PHD Partners 7 8 3,0 8 2,9 0,1
Pemom 7 9 3,0 7 83 -0,3
Nova Master 4 10 1,7 11 1,6 0,1
Dez Maiores 216 92,3 225 92,2 0,1
Total 234 100,0 244 100,0

Critério: Ordenam os auditores de Fll por nimero de fundos e por montante agregado de PL dos fundos no ultimo
dia do ano de 2015. O fundo cujo valor do PL nao tenha sido divulgado para o dia em questdo nao é considerado

para os Rankings.
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ESTRUTURADORES

Fll

Ranking dos Estruturadores de Fll por Montante Emitido em 2015

1/1/2015 - 31/12/2015 1/1/2014 - 31/12/2014 Mudancga na
participacao
Estruturador Montante (R$) Posi¢do  Participagao (%) Posicdo  Participagéo (%) (%)
[tadi Unibanco 974.240.001 1 54,5 10 1,0 53,4
Banco ltati BBA 398.877.635 2 22,3 - - 22,3
Banco Opportunity 118.245.277 3 6,6 - - 6,6
Credit Suisse Hedging Griffo CV 83.257.304 4 4,7 7 4,4 0,2
Banco Bradesco BBI 82.011.500 5) 4,6 - - 4,6
Méxima DTVM 49.999.999 6 2,8 - - 2,8
BB Gestao de Recursos DTVM 41.000.000 7 2,3 = = 2,3
Banco BTG Pactual 28.850.525 8 1,6 13 0,1 15
BNY Mellon Servigos Financeiros DTVM 7.009.400 9 0,4 - - 0,4
Queluz Gestao de Ativos 3.211.000 10 0,2 8 2,7 -2,5
Dez Maiores 1.786.702.641 99,9 425.569.831 97,6 2,3
Total 1.788.993.641 100,0 436.174.441 100,0

Ranking dos Estruturadores de Fll por Nimero de Operagées em 2015 TAB. 56

1/1/2015 - 31/12/2015 1/1/2014 - 31/12/2014 Mudanga na
Nimero de . e . s participagao
Estruturador Operagoes  Posi¢do  Participagdo (%)  Posigdo Participagéo (%) (%)
Banco BTG Pactual 3 1 20,0 13 71 12,9
[tatl Unibanco 2 2 13,3 10 71 6,2
Credit Suisse Hedging Griffo CV 2 3 13,3 1 14,3 -11
Banco Itau BBA 1 4 6,7 - - 6,7
Banco Opportunity 1 5 6,7 - - 6,7
Banco Bradesco BBI 1 6 6,7 - - 6,7
Méxima DTVM 1 7 6,7 - = 6,7
BB Gestéo de Recursos DTVM 1 8 6,7 - - 6,7
BNY Mellon Servigos Financeiros DTVM 1 9 6,7 - - 6,7
Queluz Gestao de Ativos 1 10 6,7 8 71 -0,5
Dez Maiores 14 93,3 10 71,4 21,9
Total 15 100,0 14 100,0

Critério: Ordenam os estruturadores de Fll com base no montante emitido e no niUmero de operacdes realizadas
durante o ano de 2015. Quando duas ou mais instituicdes estruturaram conjuntamente uma mesma oferta de cotas
de 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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LIDERES

CRI

Ranking dos Lideres de Distribuicao de CRI por Montante Emitido em 2015

1/1/2015 - 31/12/2015 1/1/2014 - 31/12/2014 Mudanca na
participagao

Lider de Distribuicao Montante (R$) Posicao Participacao (%) Posicao Participagao (%) (%)
Banco Itat BBA 2.960.768.283 1 28,5 2 &l -3,0
Banco Bradesco BBI 2.229.687.321 2 21,5 1 37,6 -16,1
RB Capital DTVM 1.438.809.736 8 13,9 8 1.8 12,4
Caixa Econdémica Federal 698.589.369 4 6,7 3 10,6 -3,9
Banco BTG Pactual 562.000.000 5 5,4 11 1,2 4,3
Banco Votorantim 499.510.000 6 4,8 4 3,2 1,6
BRL Trust DTVM 322.327.073 7 8,1 10 1,8 1,8
Banco Credit Suisse (Brasil) 279.886.000 8 2,7 - - 2,7
PETRA Personal Trader CTVM 274.802.966 9 2,6 7 1,5 11
SOCOPA 237.306.605 10 2,3 12 1,0 1,3
Dez Maiores 9.503.687.353 92,0 15.618.481.572 92,9 -0,9
Total 10.372.978.077 100,0 16.820.191.928 100,0

Ranking dos Lideres de Distribuicao de CRI por Nimero de Operagdes em 2015

1/1/2015 - 31/12/2015 1/1/2014 - 31/12/2014 Mudanca na
Lider de Distribuicao gl;r:;lg)égz Posicao Participacdo (%) Posicao Participagao (%) pam?/f)a a0
Banco Itati BBA 41 1 30,1 1 27,0 3,1
RB Capital DTVM 14 2 10,3 4 58 4,5
Banco Bradesco BBI 9 3 6,6 2 15,3 -8,7
BRL Trust DTVM 9 4 6,6 6 5,1 1,5
PETRA Personal Trader CTVM 9 5 6,6 5 5,1 1,5
SOCOPA 9 6 6,6 7 5,1 1,5
Banco Votorantim 8 7 5,9 8 4,4 1,5
Geragao Futuro 7 8 51 - - 5,1
SLW Corretora 5 g 3,7 3 58 2,2
Banco BTG Pactual 3 10 2,2 16 0,7 1,5
Dez Maiores 114 83,8 112 81,8 2,1
Total 136 100,0 137 100,0

Critério: Ordenam os lideres de distribuicao de CRI com base no montante emitido e no nimero de operacdes
distribuidas durante o ano de 2015. O Ranking considera apenas as operacdes efetivamente realizadas, atraves de
sua primeira emissao, no ano de 2015.
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Cotas de FllI

Ranking dos Lideres de Distribuicdo de Cotas de Fll por Montante Emitido em 2015

1/1/2015 - 31/12/2015 1/1/2014 - 31/12/2014 Mudanga na
Lider de Distribuicdo Mo(r;ltg)nte Posicao Partig)i/op)agéo Posicéo Partigi/op)agﬁo partl;:ol/f)agao
Itat Unibanco 974.240.001 1 49,7 14 0,6 49,0
Banco Ital BBA 398.877.635 2 20,3 - - 20,3
Opportunity DTVM 118.245.277 3 6,0 = s 6,0
Credit Suisse Hedging Griffo CV 83.257.304 4 4.2 9 2,7 1,6
Banco Bradesco BBI 82.011.500 5 4,2 - - 4,2
BRB DTVM 63.361.100 6 3,2 5 11,2 -8,0
Banco Fator 50.000.000 7 2,5 = = 2,5
Méaxima CCTVM 49.999.999 8 2,5 - - 2,5
BB Banco de Investimentos 41.000.000 9 2,1 - - 2,1
Banco BTG Pactual 28.850.525 10 1,5 16 0,1 1,4
Dez Maiores 1.889.843.341 96,3 677.377.818 94,9 1,4
Total 1.962.040.731 100,0 713.968.638 100,0

Ranking dos Lideres de Distribuicao de Cotas de FIl por Nimero de Titulos em 2015

1/1/2015 - 31/12/2015 1/1/2014 - 31/12/2014 Mudanca na
Lider de Distribuicao N(frrgﬁ[g sde Posicédo Partig)i/op)agéo Posicéao Partig%agéo partlzzol/f)agao
Banco BTG Pactual 3 1 12,0 16 4,8 7,2
Planner Corretora 3 2 12,0 5 9,5 2,5
Itati Unibanco 2 3] 8,0 14 4,8 3,2
Credit Suisse Hedging Griffo CV 2 4 8,0 4 9,5 -1,5
Gradual CTVM 2 5 8,0 = = 8,0
BNY Mellon Servigos Financeiros DTVM 2 6 8,0 2 9,5 -1,5
Banco Itat BBA 1 7 4,0 - - 4,0
Opportunity DTVM 1 8 4,0 - - 4,0
Banco Bradesco BBI 1 9 4,0 = = 4,0
BRB DTVM 1 10 4,0 7 4,8 -0,8
Dez Maiores 18 72,0 15 71,4 0,6
Total 25 100,0 21 100,0

Critério: Ordenam os lideres de distribuicao das cotas de Fll com base no montante emitido e no nimero de Titulos
distribuidos durante o ano de 2015. O Ranking considera apenas os fundos que tém suas cotas negociadas na

BM&FBOVESPA.
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ADVOGADOS

Exceléncia na aplicacao do mercado de capitais ao
mercado imobiliario e de agronegoécio.
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http://www.bicalhoemollica.com.br

INTRODUGAOD

O mercado imobiliario teve um ano de 2015, no minimo, desafiador
em varios aspectos e em praticamente toda a sua cadeia produtiva.
Especificamente no mercado de crédito imobilidrio, do tomador ao
financiador, todos foram impactados por um cenario econdbmico de
recessao. Nao nos cabe discutir as questdes econdmicas em si neste artigo,
produzido especialmente para este Anuario, mas, sem sombra de duvidas,
foi este cenario que determinou boa parte das mudancas regulatorias sobre
a securitizacao imobiliaria.

Passamos agora a analisar as novidades regulatérias de 2015, bem como
a questao, por enquanto superada, da tributacdo dos titulos imobiliarios, que
chegou aintegrar a redacao do projeto de conversao em Lei da Medida Provisoéria
n° 694, de 30 de setembro de 2015 (MP 694). A titulo de organizacao, dividiremos
este artigo por dois produtos de investimento: os Fundos de Investimentos
Imobiliarios (FIl) e os Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRI), tratando
conjuntamente com este Ultimo os demais titulos de créditos imobiliarios.

I-Fll

O Fundo de Investimento Imobiliario talvez tenha sido o que mais teve
novidades no ano de 2015. Primeiramente, a Instrucao CVM n° 571, de 25
de novembro de 2015 (ICVM 571), que trouxe relevantes alteracdes para este
mercado. Outra novidade relevante é a Oferta Publica de Aquisicao de Cotas
(OPAC) de Fll que vira a ser regulamentada pela BM&FBOVESPA, e, por fim, a
redacao do projeto de conversao da MP 694 em Lei que previa a tributagéo de
lucros distribuidos por Fundos de Investimento Imobiliario.

Assim, temos por um lado boas iniciativas com o intuito de melhor
regulamentar o mercado destes fundos de investimento, com regras mais
claras de divulgacao de informagdes e governanca dos fundos, o que
poderia incentivar a retomada do crescimento dos investimentos, mas por
outro lado cria-se uma especulacao sobre a possibilidade de se tributar os
lucros distribuidos por estes fundos, o que traria uma desconfianca para 0s
investidores pessoas fisicas que gozam do beneficio de isencdo. Passemos

agora a analisar caso a caso.

ICVM 571 - Principais alteracdes

A Audiéncia Publica SDM n° 07/14 que discutiu as alteragdes da
Instrucdo CVM n° 472, de 31 de outubro de 2008 (ICVM 472), culminando com
a edicao da ICVM 571, teve ampla participacédo do mercado, inclusive com
uma relevante participacao de investidores pessoas fisicas, o que demonstra o
interesse desses investidores no produto e a necessidade de aperfeicoamento

de sua regulamentacéao.
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Dentre as alteracdes da ICVM 472 trazidas pela ICVM 571, selecionamos
algumas que consideramos mais relevantes conforme passamos a detalhar a
sequir:

Constituicao e funcionamento dos Fundos de Investimentos Imobiliarios

(artigo 4°)

A ICVM 571 alterou o procedimento para constituicao e funcionamento

de FllI, unificando-os em um unico procedimento, estipulando o prazo de
10 (dez) dias uteis, contados do protocolo dos documentos e informagdes
mencionadas na ICVM 571, para conceder de forma automatica a autorizacao
de constituicéo e funcionamento do fundo. Assim, foi suprimida a necessidade
de encerramento da oferta para registro e funcionamento do Fll.

Ofertas publicas de aquisicdo de cotas — OPAC (artigo 6°, §3°)

A alteracéo prevé a possibilidade de ofertas publicas voluntarias que
visem a aquisicao das cotas de um Fll (OPAC). Tais ofertas deverao obedecer
as regras e procedimentos operacionais estabelecidos pelas entidades
administradoras do mercado organizado em que as cotas do fundo estejam

admitidas a negociacgéo.

Redqistro da Oferta Publica de Distribuicdo de Cotas (artigo 10)

Outra alteracao importante foi a do pedido de registro da oferta publica
de distribuicao de cotas que devera ser instruido com os documentos e
informagdes exigidos nos termos do novo Anexo 39-V da ICVM 472, bem
como, no caso de integralizacao de cotas com bens e direitos, pelo laudo de
avaliacao.

No caso de ofertas subsequentes, o prazo para a concessao automatica
de registro aumentou de 5 (cinco) para 10 (dez) dias Uteis, contados da data de
protocolo na CVM de versao atualizada do Anexo 39-V e demais documentos,
e caso tenham ocorrido mudancas relevantes na politica de investimento do
fundo ou alteracdo de seu publico alvo desde a realizacdo da Ultima oferta
publica de distribuicéo de cotas registrada na CVM, nao se aplica tal prazo,
aplicando-se os prazos normais de andlise para ofertas publicas, nos termos
da Instrucao CVM n° 400/03.

Novas disposicdes sobre o regulamento (artigo 15)

A ICVM 571 estabeleceu alteracdes relevantes no regulamento dos
Fll, dentre as quais destacam-se: (a) em sua politica de investimento: (i) a
identificacdo do foco de investimento do fundo, se para ganho de capital,
obtencédo de renda ou ambos; (i) a possibilidade de aquisicao de imoveis
gravados com 6nus; (i) a localizacao geografica das areas em que o fundo

pode adquirir imdveis ou direitos a eles relacionados; e (b) a previsao sobre
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a autorizacao para a emissdo de novas cotas a critério do administrador,
independentemente de aprovacao em assembleia geral e de alteracdo do

regulamento.

Convocacéao das Assembleias Gerais (artigo 19)

A primeira convocacao das assembleias gerais devera ocorrer (i) com,
no minimo, 30 (trinta) dias de antecedéncia no caso das assembleias gerais
ordinarias; € (i) com, no minimo, 15 (quinze) dias de antecedéncia no caso das
assembleias gerais extraordinarias.

Os titulares de, no minimo, 3,0% das cotas emitidas ou o representante
dos cotistas podem solicitar, por meio de requerimento escrito encaminhado ao
administrador do fundo em até 10 (dez) dias contados da data de convocacéo,
a inclusdo de matérias na ordem do dia da assembleia geral ordinaria, que

passara a ser ordinaria e extraordinaria.

Deliberacéo (artigo 20)

A nova instrucao estabeleceu novo quérum qualificado, que passou
de metade, no minimo, para maioria de votos dos cotistas presentes, e que
representem 25,0%, no minimo, das cotas emitidas para fundos com mais de
100 cotistas, e 50,0%, no minimo, para fundos com menos de 100 cotistas.
Ainda acrescentou as seguintes matérias que dependem de aprovagéo
por quérum qualificado em assembleia: (i) a destituicdo ou substituicao do
administrador e escolha de seu substituto, (i) a dissolugcao e liquidacéo do
fundo nao previstas no regulamento; (i) aprovacao dos atos que configurem

potencial conflito de interesses; e (iv) a alteracdo da taxa de administragéo.

Pedido de procuracéo por cotistas e apresentacdo de propostas nas

assembleias gerais (artigo 23)

A ICVM 571 facultou a cotistas que detenham conjuntamente (e
nao so isoladamente) 0,5% ou mais do total de cotas emitidas, solicitar
ao administrador o envio de pedido de procuracao aos demais cotistas do
Fll, desde que contenham todos os elementos informativos necessarios ao
exercicio do voto pedido. Nao podera mais o administrador exigir outras
justificativas para o envio do pedido de procuracao, condicionar o envio ao
reconhecimento de firma dos signatarios do pedido ou comprovagao de
poderes dos cotistas solicitantes, tampouco cobrar por esse servico. Nao ha
mais a opc¢ao de envio de lista e endereco dos cotistas pelo administrador ao

cotista solicitante.
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Representante dos Cotistas (artigo 25)

Os representantes de cotistas segundo a alteracao trazida pela
ICVM 571 deverao ser necessariamente cotistas do fundo e nao soé
profissional contratado para tal fim. Dentre as principais competéncias e
obrigacdes dos representantes dos cotistas, foram incluidas: (i) fiscalizar os
atos do administrador e verificar o cumprimento dos seus deveres legais
e regulamentares; (i) emitir formalmente opinido sobre as propostas do
administrador, a serem submetidas a assembleia geral, relativas a emisséo de
novas cotas —exceto se aprovada nos termos do inciso VIl do art. 30 da ICVM
472- transformacao, incorporacao, fusao ou cisao do fundo; (i) denunciar ao
administrador €, se este ndo tomar as providéncias necessarias para a protecao
dos interesses do fundo, a assembleia geral, os erros, fraudes ou crimes que
descobrirem, e sugerir providéncias Uteis ao fundo; (iv) analisar, a0 menos
trimestralmente, as informacdes financeiras elaboradas periodicamente pelo
fundo; (v) examinar as demonstracdes financeiras do exercicio social e sobre
elas opinar; (vi) elaborar relatério que contenha, no minimo: a) descricao das
atividades desempenhadas no exercicio findo; b) indicacao da quantidade de
cotas de emissao do fundo detida por cada um dos representantes de cotistas;
C) despesas incorridas no exercicio de suas atividades; e d) opiniao sobre as
demonstracoes financeiras do fundo e o formulario cujo conteudo reflita o
Anexo 39-V, fazendo constar do seu parecer as informacdes complementares
que julgar necessarias ou Uteis a deliberacao da assembleia geral; e (vii) exercer

essas atribuicdes durante a liquidacao do fundo.

Remuneracéo do Administrador do Fll (artigo 36)

A ICVM 571 alterou a forma de remuneracao do administrador de Fll
destinados para investidores ndo qualificados cujas cotas sejam admitidas a
negociacao em bolsa de valores ou mercado de balcao organizado, que deve
corresponder:

| —a um percentual sobre o valor de mercado do fundo, caso referidas
cotas tenham integrado ou passado a integrar, nesse periodo, indice de
mercado, salvo se a assembleia aprovar alternativamente algum dos métodos
do inciso Il abaixo; ou

Il —a um percentual sobre o valor contabil do patrimdnio liquido do fundo,
a um percentual sobre o rendimento distribuido pelo fundo, a um percentual
sobre a receita total do fundo ou ao percentual mencionado no inciso | acima,
nos demais casos, conforme definido em regulamento.

O regulamento do fundo podera conter um valor minimo para a
remuneragao do administrador, independentemente da metodologia de calculo
adotada, que seja suficiente para pagar as despesas incorridas com os servicos

prestados.
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Informacdes Periddicas (artigo 39)

A forma de prestacao das informacgdes periddicas foi alterada, nao
havendo mais as informacdes semestrais, apenas mensal, trimestral e anual,
bem como foram criados formulérios indicados no normativo (Anexo 39-I,
Anexo 39-1l e Anexo 39-V, respectivamente), a fim de padronizar seu contetdo

e forma.

Informacdes Eventuais (artigo 41)

A nova instrucao aumentou a quantidade das informagdes eventuais que
devem ser apresentadas ou enviadas pelo administrador, de forma semelhante
aos fundos de investimentos regrados pela Instrucao CVM n° 555, de 17 de
dezembro de 2014, tendo inclusive trazido um conceito do que é um fato

relevante.

Letras Imobiliarias Garantidas (artigo 45)

Outra alteracao realizada pela ICVM 571 foi a inclusao das Letras
Imobiliarias Garantidas — LIG como um titulo possivel de ser adquirido pelos
Fundos.

Prazos para entrada em vigor da ICVM 571

Anova regra entraem vigor em 1° de fevereiro de 2016, com excecao das
alteracoes relativas ao prazo de envio dos informes periddicos e a divulgacao
de informacdes eventuais, que somente entrardo em vigor em 1° de outubro de
2016. Deverao adaptar os seus regulamentos, até 1° de outubro de 2016, os
Fll que ja tenham obtido o registro até a data de publicacdo da ICVM 571 ou
imediatamente, caso realizem oferta publica de cotas registrada ou dispensada
de registro na CVM.

Oferta Publica de Aquisicao de Cotas - OPAC

Também em decorréncia da ICVM 571 que, conforme ja dito acima,
previu a permissao para a realizacdo das OPAC, a BM&FBOVESPA, ja se
adiantando a edicao da referida Instrucao e conforme esta se manifestou na
Audiéncia Publica, realizou um workshop com o mercado em 13 de agosto
de 2015 onde adiantou algumas regras e procedimentos que Serao propostos
para o Regulamento e Manual de Operacoes para as OPAC.

A maior motivacao para a realizacao das OPAC é o descolamento entre
o valor do Patriménio Liquido dos Fll e o valor de mercado de suas cotas,

conforme é possivel se verificar no grafico a seguir:
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LEGISLAGAO E REGULAMENTACAO

Os principios gerais que regerao a OPAC, conforme evento realizado
pela BM&FBOVESPA, sao os seguintes:

Dirigida indistintamente aos titulares de cotas da mesma espécie;
Tratamento equitativo aos participantes da oferta, assegurado o
rateio entre os aceitantes de OPA parcial;

Adequada informacao quanto ao objeto da oferta e ao ofertante;
Intermediada por Sociedade Corretora, DTVM ou Instituicdo
Financeira com carteira de investimento;

Preco e condi¢des de pagamento uniformes;

Efetivada por meio de leilao;

Sujeita-se a condicdes cujo implemento ndo dependa de atuacéo
direta ou indireta do ofertante ou de pessoas a ele vinculadas;
Imutavel e irrevogavel, apds a divulgacao do edital, salvo se a
alteracao tratar de melhoria da oferta em favor dos destinatarios;
Sujeita a oferta concorrente e interferéncia no leilao;

Liquidagao pelo médulo bruto com garantia do intermediario;
Manifestacdo do Administrador sobre as condi¢cdes da oferta; e

O Administrador deve divulgar as informacdes da Oferta no website
do Fll.

Nao obstante, tais regras ainda se encontram pendentes de aprovacao

perante a diretoria executiva da BM&FBOVESPA para posterior apresentacao

e aprovacgao pela CVM.
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Tributacao Cotas do FllI- MP 694

Por fim, um assunto que veio a tona no final do ano de 2015 foi o
projeto de Lei de conversao da MP 694, que se encontra sob a apreciagéo da
Comissao Mista de Deputados e Senadores.

Havia sido incluida uma redacdo no projeto de Lei de conversao da
referida Medida Proviséria que traria graves consequéncias ao mercado de
Fundos de Investimento Imobiliario, que é a tributacao de lucros distribuidos
por estes a qualquer beneficiario, inclusive pessoa isenta, sujeitando-se a
incidéncia de imposto sobre a renda, retido na fonte, a aliquota de 17,5%.

Considerando que investimentos imobiliarios por meio de empresa
teriam, com base no lucro presumido, uma aliquota efetiva de tributacao total
de 6,73%, e aliquota efetiva de tributacdo total de 14,53% em atividades de
locacao/prestacao de servicos, o investimento via Fundos de Investimento
Imobiliario seria sempre mais oneroso para os investidores.

Felizmente, a redacao do projeto de Lei de conversao da MP 694 que
trazia a tributacéo do lucro distribuido pelos fundos imobiliarios, inclusive
para pessoas isentas, foi retirada do texto, conforme relatério do Senador
Romero Juca recebido em 02 de fevereiro de 2016 pela Comissao Mista
do Congresso Nacional, apds rapida mobilizagdo de diversos agentes do
setor.

II- CRI

O mercado de securitizacao imobiliaria também teve um ano de 2015
bastante agitado. Em primeiro lugar, pela edicao da Resolucao n° 4.410, de
28 de maio de 2015, pelo Conselho Monetario Nacional (RCMN 4.410), que
alterou a Resolugdo CMN n° 3.932, de 16 de dezembro de 2010 (RCMN
3.932), no que diz respeito a regra de destinacao de recursos de poupanca,
no tocante da aquisicao de CRI; depois a edicéo da Instrucédo Normativa da
RFB n° 1.585, de 31 de agosto de 2015 (IRFB 1.585), atualizou norma de
2010, trazendo mais clareza para algumas questoes tributarias relacionadas
a titulos de crédito e fundos de investimento direta ou indiretamente
relacionados ao setor imobiliario; e finalmente, a ja mencionada proposta
do projeto de conversdo em Lei da MP 694 trouxe também turbuléncia para
o mercado de titulos de crédito imobiliario. Adiante trataremos destes temas

individualmente.
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Alteracoes RCMN 3.932

Com a perda da atratividade das cadernetas de poupanca em relacao
a outros ativos financeiros e a consequente queda de captacao, ocasionando
a reducao de recursos direcionados ao segmento imobiliario no @mbito do
Sistema Financeiro de Habitacao (SFH), o Conselho Monetario Nacional editou
a RCMN 4.410, que alterou as regras dos chamados depdsitos compulsoérios
incidentes sobre a poupanca, o chamado “Mapa 4”, impactando as regras de
aquisicao de CRI por instituicdes financeiras para cumprimento das regras do
Mapa 4.

Das alteracdes trazidas pela referida resolucéo, a mais relevante para a
securitizacao imobiliaria € que os CRI lastreados em financiamento imobiliario
que nao se enquadre no ambito do SFH cairédo agora na parcela regulamentar
referente a financiamento imobiliario a taxas de mercado, cuja dimensao é de
apenas 13 pontos percentuais dos 65 que sao exigiveis de serem direcionados
para o segmento imobiliario, com base no total captado na poupanca. Antes
o CRI podia ser utilizado para o cumprimento total do direcionamento de
65,0% dos recursos captados na poupanca, bastando que o seu lastro fosse
composto por créditos imobiliarios, excluindo fluxos de aluguel corporativo.

Outra alteracédo € que o banco investidor de CRI com lastro em
financiamentos habitacionais adquiridos para cumprir as destinacdes do
Mapa 4 contava com um fator de multiplicacédo de 1,2 para aquele efeito,
mas agora, de acordo com a nova regulamentacao, deixa de usufruir deste
beneficio.

Apesar de nao ter ocorrido em 2015, vale destacar que, no comeco
deste ano, a RCMN 3.932 sofreu nova alteracdo por meio da Resolucao
CMN n° 4.464, de 11 de fevereiro de 2016. A nova resolucao veio permitir
as instituicdes integrantes do Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo
(SBPE) que cederem créditos imobiliarios as Companhias Securitizadoras
entre 1° de marco de 2016 e 31 de dezembro de 2017 computar tais créditos
no cumprimento do Mapa 4 (i) pela sua totalidade, até o primeiro més
subsequente a data de formalizacdo dos contratos de cesséo de créditos;
e (i) pelo seu valor retro mencionado, deduzido, cumulativamente, a razao
de 1/12 (um doze avos) a cada posicao mensal a partir do segundo més
subsequente a data de formalizagdo dos contratos de cesséo de créditos.
Isso quer dizer que no momento da cessao de créditos imobiliarios, por
estas instituicoes financeiras, que estiverem enquadrados no Mapa 4, nao
ocorrera um desenquadramento, pelo menos imediato, o que em tese torna
menos complicada de gerir esta cessao de créditos e, assim, potencializa sua

ocorréncia.
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IRFB 1.585

A Receita Federal consolidou as regras do imposto de renda incidente
sobre 0s rendimentos auferidos nos mercados financeiro e de capitais pela
IRFB 1.585, revogando a Instrugédo Normativa RFB n° 1.022 de 2010 (IRFB
1.022), que se encontrava desatualizada e que, desde sua edicao, vinha
passando por modificagdes e inclusdes em sua redagao.

A IRFB 1.022 né&o era clara sobre a isengéo de tributagdo no ganho de
capital de pessoas fisicas na alienacao ou cessao de CRI, LH e LCl. Isso foi
resolvido com a nova instrucao normativa, nao havendo mais duvidas sobre
tal isencao. Vejamos abaixo um comparativo entre a redacéo da IRFB 1.022
e ada IRFB 1.585:

IRFB 1.022 (revogada)

"Art. 44. Sao isentos do imposto sobre a renda:

(...)

Il- na fonte e na declaracdo de ajuste anual das pessoas fisicas, a
remuneracdo produzida por letras hipotecarias, certificados de recebiveis
imobilidrios e letras de crédito imobiliario;”

IRFB 1.585 (em vigor)

“Art. 55. Sdo isentos do imposto sobre a renda ou tributados a aliquota
0 (zero), na fonte e na declaracao de ajuste anual, quando auferidos por
pessoa fisica:

(...)

Il- a remuneracdo produzida por letras hipotecarias, certificados de
recebiveis imobiliarios e letras de crédito imobiliario;

(...)

V- 0s rendimentos e ganhos de capital produzidos por debéntures
emitidas por sociedade de proposito especifico, por certificados de
recebiveis imobiliarios e por cotas de emissdo de fundo de investimento
em direitos creditorios, emitidos na forma prevista no art. 48, e por cotas
de fundo de investimento em direitos creditorios a que se refere o § 13
do art. 34;

(...)

Paragrafo tnico. O disposto neste artigo aplica-se, inclusive, ao ganho
de capital auferido na alienacéo ou cessao dos ativos a que se referem

os incisos Il a IV do caput.”
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MP 694

Conforme ja mencionado acima, além das providéncias originais
da MP 694, havia sido incluida no projeto de Lei de conversao da referida
Medida Proviséria a previsao da tributacao de rendimentos de diversos
titulos e valores mobiliarios, dentre os quais aqueles vinculados ao mercado
imobiliario, quais sejam:
()  Letra de Crédito Imobiliario — LCI, de que trata o art. 12
da Lei n°®10.931, de 2 de agosto de 2004;

(i) Certificado de Recebiveis Imobiliarios — CRI, de que trata o art. 6°
da Lei n®9.514, de 20 de novembro de 1997;

(i LetraHipotecaria—LH, de que trata a Lein°7.684, de 2 de dezembro
de 1988; e

(iv) Letra Imobiliaria Garantida — LIG, de que trata o art. 63

dalLein®13.097, de 19 de janeiro de 2015, sujeitam-se as seguintes

aliquotas a partir de 1° de janeiro de 2016.

Felizmente, a redacao do projeto de Lei de conversao da MP 694, que
trazia a tributacéo de CRI, CRA, LCI, LCA, teve esta retirada do texto, conforme
relatério do Senador Romero Jucé recebido em 02 de fevereiro de 2016 pela
Comissao Mista do Congresso Nacional.

Como ja indicado neste Anuario, o montante de CRI em estoque em
31 de dezembro de 2015 era de R$60,63 bilhdes, sendo que nitidamente
seu crescimento se deu a partir da isencdao do imposto de renda pela
Lei n°® 11.033 em 2004. Além disso, em muitos segmentos especificos do
mercado imobiliario, como o de loteamentos urbanos e o de construgao
para locacao por encomenda, a principal fonte de financiamento sao os
titulos acima mencionados. Neste sentido, a tributacao do CRI, bem como
dos demais titulos imobiliarios, especialmente a LCI, seria extremamente
oneroso para o mercado de crédito imobiliario brasileiro, que ja vem sofrendo

com o atual cenario de recessao econdmica.
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CONCLUSAOD

Apesar da situagdo econdbmica como um todo ter freado os
investimentos, vemos com clareza o amadurecimento dos produtos mobiliarios
de mercado imobiliario ao longo dos anos, bem como a evolucdo de seus
marcos regulatérios. A ICVM 571, bem como a busca da regulamentacao da
OPAC pela BM&FBOVESPA, séao grandes exemplos desse amadurecimento. A
alteracao da regra de direcionamento dos recursos captados pela poupanca
por meio da RCMN 4.410 também deve ser vista para o mercado habitacional
como um avanco, corrigindo uma distorcao quanto ao direcionamento de
recursos para a habitacao.

Em que pesem os avancos, o mercado de capitais voltado para o
segmento imobiliario ndo esta plenamente desenvolvido e ainda existem muitas
melhorias a serem discutidas e implementadas. Também, os motivadores da
criacdo dos beneficios fiscais para tais titulos, como o déficit habitacional
brasileiro e 0 pouco acesso ao mercado imobiliario por parte de investidores,
principalmente pessoas fisicas, ainda nao foram superados. Com maior
desenvolvimento deste mercado, que depende, € claro, de juros em patamares
mais baixos, podera ser trazida a baila a discussao sobre a retirada de tais
beneficios e isencdes. Esperemos que 0 Governo nao volte a antecipar este

processo por mera sanha arrecadatoria.
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Cl.lqhar

A Ugbar é a empresa de referéncia para os mercados
nacional e internacional quando o assunto é financas
estruturadas no Brasil.

Através de suas publicacdes e plataformas especializadas,
o Portal TLON e o sistema Orbis, a Ugbar oferece aos
diversos participantes do mercado dados, analises
e ferramentas analiticas exclusivas e fundamentais para
0 acompanhamento do mercado e a tomada de decisoes.

Na area de educacao, a Ugbar idealiza e implementa
treinamentos Unicos e de alto valor agregado para varios
setores do mercado financeiro. Com mais de 2 mil
e quinhentos profissionais treinados, seu portfélio inclui
cursos on-line,workshops abertos e in-housee Academias.

Visite www.ugbar.com.br e www.tlon.com.br
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