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RESUMO

O presente trabalho apresenta e analisa a securitizacao de recebiveis imobiliarios lastreados em
operagdes de Home Equity, operagdo esta que foi autorizada pela CVM (Comissao de Valores
Mobiliarios) em 2018. Como forma de substanciar e embasar as analises do seguinte trabalho,
¢ feita uma introdugdo sobre o mercado de capitais e onde o setor de CRIs (Certificados de
Recebiveis Imobiliarios) esta inserido, apresentando as principais caracteristicas desse tipo de
titulo. Em seguida, ¢ feita uma analise por meio do estudo da estrutura e das caracteristicas da
operacdo, discussdo dos pontos relevantes a serem analisados dentro de uma carteira de
recebiveis, tanto relacionados ao crédito como também a garantia. Adicionalmente, o trabalho
apresenta os papéis de cada participante na estrutura, aspectos regulatorios, juridicos,
econdmicos ¢ referentes a analise do investimento e dos riscos existentes. Sendo essa avaliagao
focada na anélise da qualidade dos negdcios, a mesma sera feita por meio de desenvolvimento
teorico, que fornecerd o embasamento necessario para abordar o estudo de caso, que fard da
utilizagcdo de dados dos ativos da carteira de CRI, advinda de uma fintech do ramo de Home
Equity. O trabalho traz como conclusdo a discussdo dos pontos positivos e negativos da
operagdo para o investidor, por meio da analise dos aspectos da carteira e da estruturacdo, como
por exemplo o LTV (loan-to-value) mais baixo resultado das operagdes de Home Equity
comparadas com o financiamento imobiliario, a seguranca da garantia real e os riscos inerentes
a ela, diversificagcdo dos créditos da carteira, pulverizacao do lastro, maior numero de pessoas
fisicas dentro da operagdo, além de outros aspectos juridicos € econdmicos.

Palavras-chave: Securitizacao; Certificados de Recebiveis Imobiliarios; Home Equity, Analise
de Garantias; Analise de Créditos.



ABSTRACT

This dissertation presents and analyzes the mortgage securitization of real estate receivables
covered by Home Equity transactions, which was authorized by the CVM (Securities and
Exchange Commission of Brazil) in 2018. As a way of substantiating and supporting the
analyzes of the following work, an introduction is made about the capital market and where the
CRIs sector is inserted, presenting the main characteristics of this type of security. Then, an
analysis is carried out through the study of the structure and characteristics of the operation,
discussion of the relevant points to be analyzed within a portfolio of receivables, both related
to credit and also to guarantee. In addition, this dissertation presents the roles of each participant
in the structure, regulatory, legal, economic aspects and those related to the analysis of
investment and risks. Since this work is focused on the analysis of business quality, it will be
done through theoretical development, which will provide the necessary background to address
the case study, which will make use of data from the assets of the MBS (Mortgage Backed
Securities) portfolio, arising from a fintech in the Home Equity field. The work concludes with
a discussion of the advantages and positive and negative aspects for the investor, through the
analysis of aspects of the portfolio and the structure, such as, for example, the lowest LTV
(loan-to-value) resulting from Home Equity operations compared to real estate financing,
security and risks inherent to it, diversification of portfolio credits, pulverization of the security,
greater number of individual person within the operation, in addition to other legal and
economic aspects.

Keywords: Securitization, Mortgage Backed Securities; Home Equity, Guarantee Analysis;
Credit Analysis.
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1. INTRODUCAO
1.1. Justificativa

Ao longo do tempo, novas modalidades de crédito foram surgindo no Brasil, trazendo a
possibilidade de dividas com juros menores e com melhores prazos, atraindo tanto pessoas
fisicas como juridicas e facilitando a capitalizagao de diversos negocios e planos pessoais. Tem-
se como exemplo o empréstimo P2P (peer to peer) oferecido por Fintechs para conectar
tomadores de crédito a investidores por meio de plataformas digitais, empréstimos que utilizam
indexadores IPCA (indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo) e CDI (Certificado de
Deposito Interbancario), empréstimos lastreados em bens como carros € imoveis, entre diversos
outros. Essas novas modalidades vém se tornando cada vez mais populares, deixando os
métodos convencionais de crédito (cheque especial, cartdo de crédito, empréstimo pessoal,

entre outros) ndo tdo atraentes para o cliente, principalmente com relagdo as taxas de juros.

Segundo pesquisa realizada em Janeiro de 2020 pela Secretaria da Justica e Cidadania do Estado
de Sdo Paulo, a taxa média dos bancos para Empréstimo Pessoal, por exemplo, era de 6,17%
a.m, para Cheque Especial 8% a.m (custo efetivo total), em contrapartida, em consulta realizada
em Abril de 2020, Fintechs oferecem empréstimos P2P a taxa de juros que variam entre 1,1%
a 5,4% a.m (com base em pesquisa efetuada nas Fintechs IOUU, Mutual, Meempresta, Kavod
Lending e Mova), ou empréstimos com lastro em automoéveis, que possuem taxas de 1,49%
a.m. Isso resulta na atragdo de novas pessoas para as recentes formas de crédito, incluindo a

modalidade foco do trabalho, o Home Equity.

O Home Equity, que ¢ o empréstimo com garantia em imovel, possibilita o acesso a juros mais
baixos (a partir de 0,89% a.m. - consulta realizada em abril de 2020) e crédito de longo prazo,
além de dar liquidez a um bem de elevado valor, e estimular o crédito de longo prazo no pais
(EXAME, 2019). Para o ex-presidente da Abecip (Associa¢do Brasileira das Entidades de
Crédito Imobilidrio e Poupanga), Gilberto Duarte de Abreu, o mercado de crédito com imével
de garantia tem um imenso potencial de crescimento no Brasil. Fora do pais o Home Equity
chega a 20% do mercado imobilidrio, se isso fosse alcangado no mercado imobiliario brasileiro,
a cifra poderia chegar a 120 bilhdes de reais. Ainda segundo artigo da Abecip, o estoque de
operagdes dessa modalidade, era de apenas R$ 10,4 bilhdes em agosto de 2019, e representa
apenas uma fragdo dos R$ 304 bilhdes em financiamentos imobilidrios com recursos da
caderneta de poupanca ou os R$ 263 bilhdes com dinheiro do Fundo de Garantia do tempo de

Servigo (FGTS). O presidente do Banco Central, Roberto Campos Neto, definiu como
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prioridade desburocratizar esse tipo de empréstimo, que em outros paises costuma ser tao
importante quanto o crédito imobilidrio tradicional. O BC vé potencial para essas linhas

chegarem a R$ 500 bilhdes nos proximos anos (ABECIP, 2019).

Nesse contexto, o mercado de securitizagdo de recebiveis imobilidrios ¢ um importante
instrumento de captacdo e alternativa para o aporte de recursos no mercado imobiliario,
viabilizando projetos e antecipando o recebimento do capital necessario para colocé-los em
pratica. A operagdo ja ¢ utilizada em larga escala nas economias mais desenvolvidas, e vem

sendo uma alternativa para suprir as necessidades do mercado.

Assim, tem-se o Certificado de Recebiveis Imobiliarios (CRI), titulo que gera um direito de
crédito ao investidor, este que tera direito a receber uma remuneragdo do emissor e recebera de
volta o valor investido. O CRI ¢ um instrumento de captagdo de recursos destinados a financiar
transacdes do mercado imobilidrio e ¢ lastreado em créditos imobilidrios, como financiamentos
residenciais, comerciais ou para construcdes, contratos de aluguéis de longo prazo, entre outros

(B3, 2020).

Além dos recebiveis imobiliarios permitidos para atuarem como lastro da operagao de CRI
mencionados anteriormente, foi incluida a modalidade de Home Equity. A operagdo passou a
servir como lastro para operagdes imobilidrias em 2018, autorizada pela CVM, e abriu espago
para o mercado, que passou a ter mais uma fonte de captacdo. Segundo a B3, em janeiro de
2018 havia R$ 72,9 bilhdoes de CRIs emitidos, € essa cifra sO tende a crescer ainda mais com a
inclusdo dos negocios de Home Equity. Segundo a ISTOE, no inicio de 2018, apenas 30% dos
imoveis residenciais brasileiros estavam vinculados a dividas, sendo os 70% restantes passiveis

de serem dados em garantia.

Assim, visto que a operagao € relativamente nova, ¢ essencial entender quais pontos devem ser
levados em consideracdo e analisados para auxiliar tanto no entendimento da operagdo e
estrutura como um todo, como com relacdo aos aspectos da carteira, riscos e andlise de

investimentos.
1.2. Objetivo

Este trabalho tem como objetivo analisar a operagdo de Certificados de Recebiveis Imobiliadrios
(CRIs) lastreados em ativos de Home Equity e avaliar os aspectos positivos € negativos

inerentes a estrutura e ao investimento. O Estudo de Caso foi elaborado a partir de uma emissao
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existente e que possui determinadas particularidades, portanto, apds a analise do Estudo de

Caso, o Topico 3.6 ird conter uma discussdo acerca de outros possiveis formatos de operacao.

O trabalho foi dividido nas seguintes etapas: (i) reconhecimento das principais caracteristicas e
analise da carteira de créditos; (ii) apresentagao da estrutura de securitizagdo e principais pontos
relacionados a documentacao, aos papéis exercidos por cada player e aspectos relacionados aos
créditos; (ii1) descrigdao do processo de andlise da garantia; (iv) andlise do investimento, focando
nas caracteristicas da oferta, remuneragdo, regime fiduciario e patrimonio separado e; (V)

analise de risco, pontuando aspectos inerentes da estrutura.

O foco sera avaliar a operagao do ponto de vista do investidor que compra o CRI, e do
originador que os cede. Os riscos sao relativos tanto a estrutura, quanto as caracteristicas e
situagdo do mercado brasileiro, mas principalmente ao nivel de qualidade da carteira de

recebiveis que constituem o lastro da operagao.

Os ativos serdo avaliados tanto do ponto de vista de crédito, visto que a qualidade dos titulos
esta diretamente ligada a capacidade de pagamento, como com relagdo a qualidade da garantia,
que ¢ de suma importancia caso haja necessidade da apropriagdo do imdvel pelo patrimdnio

separado e posterior execu¢do do imdvel em leildes.
1.3. Metodologia

Primeiramente, foi feita uma revisao bibliografica do tema, com o objetivo de contextualizar o
mercado de capitais, mais especificamente o mercado de certificados de recebiveis imobiliarios.
Dentro desse contexto, foram estudados conceitos gerais sobre o mercado de renda fixa,
securitizagdo e certificados de recebiveis imobilidrios, seguido por caracteristicas da estrutura
da operacdo, analise das garantias e pelos principais pontos que devem ser considerados quando
se trata da andlise de uma carteira, como a questdo do LTV (loan to value), DTI (debt to
income), caracteristicas dos ativos e créditos, juridicas, seguido ainda pelos riscos que devem
ser considerados nesse segmento. Assim, a revisao bibliografica fornece embasamento para a

analise do Estudo de Caso.
A metodologia do trabalho se dividiu em etapas, sendo:

1. Escolha do tema embasado no mercado de capitais, e posteriormente voltado para
o mercado de Certificados de Recebiveis Imobiliarios, com énfase na modalidade

de Home Equity;
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il. Fundamentacdo tedrica baseada em todo o material utilizado para o
desenvolvimento do trabalho (livros, artigos, monografias, arquivos do setor etc.),
buscando oferecer material tedrico para analise e entendimento desde as
caracteristicas basicas do tipo de operagao até as especificidades do Estudo de Caso;

1. Levantamento do material especifico do estudo de caso (inclui a carteira de créditos,
termo de securitizagdo, material de marketing etc.). Nessa etapa, também se
iniciaram as conversas com especialistas da area, a fim de entender o mercado em
geral, e mais especificamente o mercado do Estudo de Caso, trazendo os principais
aspectos que deveriam ser expostos e analisados;

iv. Caracterizagdo do Estudo de Caso baseada nas informacdes presentes no
desenvolvimento do trabalho (Etapa II), abordando os principais pontos que devem
ser levados em consideragdo na analise de uma carteira (caracterizagao dos créditos,
estrutura, garantias, investimento e risco);

V. Por fim, anélise e interpretacdo das informag¢des que culminaram nas conclusdes e

resultados do presente trabalho (pontos positivos e negativos e conclusdes).

Como explicado anteriormente, a pesquisa foi guiada com o objetivo de reunir dados e
informagdes sobre o mercado e caracteristicas da operagao dos Certificados de Recebiveis
Imobiliarios, buscando embasamento para o estudo de caso. Para isso, foram utilizados diversos
instrumentos de pesquisa, sendo utilizados conforme demanda de cada etapa do trabalho,

seguindo a ordem como demonstrado a seguir:

e Fontes secundarias de dados (como livros, artigos, textos de dissertacao, monografias,
sites da internet etc.);

e Registros em arquivos fornecidos pelo setor de mercado de capitais, como Bacen, CVM,
B3, entre outros;

e Registros em arquivos do setor do mercado de crédito e do mercado imobilidrio;

e Periodicos especializados no setor nacional e internacional;

e Coleta de dados de arquivos como Contrato de Cessdo, Termo de Securitizagdo, Carteira
de Ativos, Material de Marketing, entre outros dados referentes ao CRI em estudo;

e Documentos como comunicados, prospectos, relatorios de agéncias de rating, entre
outros materiais que fornegam embasamento para analise do estudo de caso;

e Informagdes obtidas junto a especialistas atuantes no mercado e que trazem o tema com

uma visdo mais voltada para o negdcio.
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1.4. Estrutura do trabalho

O desenvolvimento da parte teorica do trabalho, abordado no Tépico 2, teve como objetivo
abordar temas referentes ao mercado de capitais, com uma breve introdugao a renda fixa no
Brasil, passando pelo mercado de securitizagao no Brasil € no Mundo, para finalmente iniciar
a conceituacdo dos Certificados de Recebiveis Imobiliarios, fazendo referéncia a estrutura,
agentes envolvidos, investidores, tipos de lastro, remuneragdo, refor¢o de crédito, tributacao,
caracterizagdo da carteira, classificagdo dos riscos, além das vantagens e desvantagens ligadas
a operagao. O Topico contextualiza o mercado de CRIs, e traz informagdes técnicas importantes

para analise do Estudo de Caso.

Feita a contextualizacdo do tema, o Topico 3 traz o Estudo de Caso, em que no Tépico 3.1
apresenta a identificagdo dos agentes envolvidos na operacdo, descricdo dos principais
documentos presentes, exemplificagdo do procedimento por meio de fluxograma e
caracterizagdo dos créditos imobilidrios. J& no Tépico 3.2, a abordagem é com relagdo ao

imovel dado em garantia, tratando brevemente da analise realizada.

O Topico 3.4 traz caracteristicas do investimento e da oferta, regime fiduciario e patrimonio
separado, saldo devedor e remuneracdo. Por fim, o Tépico 3.5 traz todos os fatores que
oferecem risco a operacao, oferta, inerentes ao regime fiducidrio, a jurisprudéncia, aos créditos,

além de riscos atrelados ao mercado global e brasileiro, e ao setor.

Por fim, sdo feitas as conclusdes acerca da operagdo descrita ao longo do trabalho, assim como

sua situacao atual no mercado.
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2. DESENVOLVIMENTO
2.1. O MERCADO DE RENDA FIXA NO BRASIL

O mercado de capitais ¢ composto por titulos, ativos financeiros e valores mobiliarios que se
diferenciam de acordo com suas condi¢des de contrato, tempo de investimento e objeto da
operagdo (Almeida e Cunha, 2017). Os dois principais segmentos sdao o de Renda Variavel e
Renda Fixa. Com o objetivo de introduzir o assunto referente aos Certificados de Recebiveis
Imobiliarios (CRI), o tdpico tem a intengdo de explicar como funciona o mercado de Renda

Fixa, do qual os CRIs fazem parte, e brevemente o mercado de Renda Variavel.

O mercado de renda varidvel ¢ composto por titulos e valores mobiliarios cujo valor varia ao
longo do tempo apenas em fun¢do das condi¢des de oferta e demanda e ndo em funcdo de
variaveis ou indicadores pré-estabelecidos (B3, 2020). A mesma se caracteriza por ser um
investimento que possui remuneragdo ¢ a forma de calculo desconhecidas pelo investidor no
momento da aplicagdo, e sendo assim, ¢ recomendada para investidores com um perfil mais
arrojado, visto que os ganhos e as perdas podem ser volateis e suscetiveis a mudangas no

mercado, economia, € outros fatores externos.

O mercado de renda variavel ¢ composto por a¢des emitidas pelas companhias de capital aberto,
os indices de acdes, os fundos de agdes, certificados emitidos sobre agdes ¢ fundos de

investimento imobilirios, entre outros (B3, 2020).

Quando se trata dos ativos de renda fixa, eles obedecem a uma regra de rentabilidade
previamente estabelecida, essa que ¢ a principal diferenca com os ativos de renda variavel, onde
a formacao do preco de uma agdo depende diretamente da oferta e da demanda pelas agoes.
Sendo assim, os ativos de renda fixa sdo titulos e valores mobilidrios que tém o seu valor
nominal atualizado por rentabilidade previamente definida (prefixados) ou por um indicador de
remunera¢do previamente divulgado - taxa de juros, taxa de cAmbio ou um indice de pregos

(pos-fixado) (B3, 2020). Os ativos de renda fixa sdo negociados em mercado de balcao.

Segundo Almeida e Cunha (2017), os investimentos de renda fixa podem ser diferenciados por
alguns critérios, como o tipo de emissor, a forma de rentabilidade do titulo, seu prazo e valor

minimo de investimento inicial. A seguir, uma breve explicagdo de cada um:

e Tipo de emissor: O emissor ¢ a entidade que recebe o dinheiro do investidor e emite o
titulo, ¢ o responsavel pelo pagamento do principal e dos juros. A importancia do

emissor estd ligada ao risco de crédito envolvido no investimento emitido pela
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instituicdo financeira. Dentre os tipos de emissores, existem as entidades publicas
(governo federal, estadual e municipal) e privadas (bancos e empresas).

e Forma de Rentabilidade: Os titulos emitidos possuem uma rentabilidade fixa (pré-
fixados) ou varidvel (pos-fixados). Os pré-fixados sdo titulos em que o investidor ja sabe
qual serd a sua rentabilidade, sendo a unica exce¢do no caso da venda antes do
vencimento no mercado secundario, onde a rentabilidade pode variar. J& nos titulos pos-
fixados, ndo ¢ possivel saber exatamente a rentabilidade do investimento, pois eles
dependem de fatores que ocorrem apdés o momento da aplicacdo. Esses ativos
financeiros estao relacionados aos indexadores, que sao utilizados para corrigir o valor
ou a remuneracao dos titulos. Esses titulos sao considerados mais conservadores, uma
vez que eles acompanham as principais taxas da economia e refletem as condigdes do
mercado.

e Prazo de Investimento: Tempo que a institui¢ao emissora devera retornar ao investidor
o valor do principal e dos juros acumulados neste periodo. O prazo do titulo envolve
tanto a perspectiva de risco de crédito da instituicdo, quanto a perspectiva da taxa de
juros obtida pelo investidor. Quanto maior o prazo do titulo, maior o risco de crédito da
instituicdo que o emitiu e maior deve ser o rendimento desse titulo. Porém, um periodo
maior do titulo aumenta o risco de oscilacdo da taxa de juros e consequentemente do
valor do titulo. Mesmo que esses titulos possuam um prazo de vencimento, existe um
mercado secundario onde grande parte desses titulos pode ser vendida para outros
investidores, isso pode reduzir o tempo de investimento, porém pode gerar uma
rentabilidade menor do que a esperada, de acordo com a variagao do valor do titulo.

e Investimento Inicial Minimo: E o valor minimo de aporte inicial para compra de um

titulo.

2.2. A SECURITIZACAO NO BRASIL E NO MUNDO

A securitizagdo teve inicio nos anos 1970, nos Estados Unidos, onde ocorreram as primeiras
operacdes de securitizagdo de ativos imobilidrios (Kothari,1999). Conforme explicado pelo
especialista Pedro Klumb (2020), em 1938 foi criada a Fannie Mae, agéncia publica, garantida
pelo governo, autorizada a conceder e garantir empréstimos, com o objetivo principal de dar
liquidez aos créditos hipotecarios. Em 1968 a Fannie Mae foi privatizada, e surgiu a Ginnie
Mae, agéncia estatal criada com foco nas rendas mais baixas, com foco em expandir moradias

populares garantindo empréstimos habitacionais. Segundo Caminha (2007), a necessidade de
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recursos para o financiamento da habita¢do fez com que o mercado encontrasse mecanismos

alternativos ao financiamento imobiliario tradicional.

Dessa forma, o governo dos EUA teve papel fundamental para a criacao e desenvolvimento da
operac¢ao, criando agéncias responsaveis pela padronizacdo das emissdes, desenvolvimento dos
produtos financeiros, e pela fomentagdo do mercado secundario de valores mobiliarios, com o

objetivo principal de aumentar a oferta de recursos para o financiamento habitacional.

Dentre os fatores que culminaram no sucesso da securitizagdo nos Estados Unidos, Brendsel

(p-40, apud Caminha, 2007) considera:

e Atragdo do capital privado para parcela de mercado que geralmente ¢ atendida pelo setor
publico, possuindo mais flexibilidade e caracteristicas para anteder as necessidades do
investidor;

e Promocdo da competitividade entre agentes do mercado, culminando em uma reducdo
de custos de captagao;

e Maior estabilidade ao mercado de financiamento imobiliario, pois ¢ um sistema apto a

gerenciar melhor os riscos a ele inerentes.

A securitizagdo tem sua importancia reconhecida nas principais economias mundiais, sendo
instrumento essencial para a provisdo de recursos para diversos setores. Nesse cendrio, o
mercado americano foi e continua sendo o maior em termos globais, seguido pelos os mercados

da Asia e Europa. (I0SCO, 2015)

No Brasil, o desenvolvimento da securitizagdo deu-se de forma diversa da ocorrida nos Estados
Unidos. Enquanto nos EUA a operacao foi introduzida por agentes privados com base em
créditos futuros (recebiveis), no Brasil havia um incentivo governamental e com foco no

financiamento de hipotecas (dividas j& existentes).

Segundo Pontes e Damasceno (2016), na década de 80 as operacdes estruturadas no Brasil
visavam o mercado de exportacdes, € na década seguinte, houve grande impulso no segmento
imobiliario, visando a captacdo para o desenvolvimento de projetos e originacao de titulos,
advindo desses projetos. Apos notar que a operagdo de securitizagdo poderia trazer vantagens
na captagdo de recursos para o financiamento de projetos imobilidrios, o Governo do Brasil
publicou a Lei de n°. 9.514/1997, que disciplina a securitizagdo no ambito imobiliario e a utiliza

para tentar mitigar o déficit habitacional no Brasil.
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A securitizacdo tem crescido continuamente, tendo em vista ser um importante mecanismo de

recursos e alocacdo e gerenciamento de riscos. Segundo Vedrossi (2002, p.21, apud Barbour et

al 1997):

O mecanismo amplia as possibilidades de captagdo de recursos e acesso a

financiamento aos originadores de créditos, através de um meio alternativo e eficiente,

dando acesso direto ao mercado de capitais, reduzindo os custos e riscos da captagao.

Além disso, a possibilidade de desassociar a qualidade dos créditos da qualidade do

originador faz com que os proprios custos de captagdo sejam menores, consequéncia

do alargamento da base de investidores.

2.3. O MERCADO DE CRI

A criagdo do CRI em 1997 permitiu o acesso ao mercado de capitais de construtoras,

incorporadoras entre outras institui¢cdes ligadas a atividade imobilidria, e desde entdo tem sido

um mecanismo alternativo de financiamento. Atualmente, o mercado de CRI se encontra em

expansdo, apresentando ritmo de crescimento com potencial de impacto na demanda no setor

imobilidrio, como mostra o Gréafico 1. Além disso, o crédito privado passa por reducao de

custos, com potencial de impacto na competitividade das operagdes de securitizagdo

imobiliario.
Brasil: nimero de emissoes e total de valores emitidos
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Grafico 1 - Brasil: nimero de emissdes e total de valores emitidos — 2002-2016.

Fonte: Melazzo e Abreu (2019).
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A Caixa Econdmica Federal, que possui importante papel no mercado de crédito brasileiro,
adotou taxas pré-fixadas na originag@o do crédito imobiliario e sinaliza a inteng¢do de atuar como
cedente de operagdes de securitizagdo imobiliaria. Esse cenario permite que operagdes de CRI
sejam estruturadas com maior presenga de carteiras pulverizadas e com a implementagao de
novas tecnologias para a securitizagdo. Neste cenario de expansdo, o Home Equity*, também
representa um tipo de crédito de lastro pulverizado de operacdo de CRI que pode alavancar e

agregar valor as operagdes de securitizagcdo. (Ugbar, 2020).

A possibilidade da composi¢do de uma carteira com lastro pulverizado, com alta participagao
de créditos imobiliarios residenciais ¢ um objetivo possivel e de acordo com as novas
perspectivas de mercado, porém exige inovagdo constante tanto no modelo de financiamento

como na operacao de securitizagdo. (Ugbar, 2020).
> Emissoes

O acompanhamento das emissdes de CRI durante o ano de 2019, desenvolvido pela Ugbar, traz
a possibilidade do entendimento de mercado e de novas oportunidades. A seguir, serao

apresentados os principais numeros referentes as operagdes.

Conforme apresentado na Figura 1, em 2019 as emissoes de CRI totalizaram 21,84 bilhdes, o
que representa um crescimento de 138,9% frente ao montante emitido em 2018 (R$ 9,14
bilhdes), e de 20,7% na comparacdo com o recorde anterior (R$ 18,09 bilhdes), atingido em
2016. Apesar de um inicio de ano timido, as emissoes de CRI passaram de aproximadamente

R$ 700,0 milhdes em janeiro para R$ 4,65 bilhdes em dezembro.

Com relagdo ao lastro da operacao, em relacdo ao montante total emitido em 2019, o percentual
referente aos CRI lastreados em Crédito Imobilidrio ficou em 83,3%. Ja as operacdes com lastro
em Aluguel somaram apenas 15,1%. Para o lastro composto por operagdes de Home Equity (ou
Crédito Pessoal), ndo houve emissdo de CRI com lastro exclusivo nessa operacdo em 2019, o

que se compara apenas 0,5% do montante total emitido em CRI e m 2018.

2 Crédito pessoal com garantia imobilidria.
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21.84 &

EM C RI EMITIDOS

Figura 1 - Montante de CRI emitidos em 2019.

Fonte: Ugbar (2020).

Com relagdo ao numero de operagdes, 2019 teve 239, sendo que mais de 150 operagdes
ocorreram apenas nos meses de setembro, outubro, novembro e dezembro. O nimero de 2019

representa crescimento de 82,4% na comparagdao com 2018 (131).

Os CRI com lastro em Crédito Imobiliario correspondem a 79,9% do total de 2019, e 18,4%

referente aos lastros em Aluguéis. As operacdes de Multiclasse correspondem a 1,7%.

Relacionado ao tipo de devedor das operacdes emitidas em 2019, constata-se o ainda pequeno
desenvolvimento do mercado de securitizagdo imobilidria residencial. Apds um pequeno
crescimento para 12,1% em 2018, os CRI cujo lastro ¢ devido por Pessoas Fisicas (CRI PF)
cairam para 7,9% em 2019. Enquanto isso, o percentual referente aos CRI devidos por Pessoas

Juridicas (CRI PJ) encerrou 2019 no patamar de 91,2%, contra 87,3% em 2018.
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386

TITULOS DE

CRI

Figura 2 - Titulos de CRI em 2019.

Fonte: Ugbar (2020).

Em relagdo ao tipo de oferta que as emissdes foram realizadas em 2019, 15,0% do montante
total foi distribuido no mercado conforme as normas da Instru¢ao CVM n° 400 (ICVM 400) e
da Instru¢do CVM n° 414 (ICVM 414), percentual inferior ao computado em 2018 (32,2%).
Esse cendrio significa dizer que o publico das ofertas de CRI se tornou mais restrito em 2019.
Aquelas registradas segundo o regime de esforgos restritos, estabelecido pela Instru¢ado CVM
n® 476 (ICVM 476), predominam enormemente em relagdo aquelas registradas segundo a

ICVM 400, ao perfazer 85,0% do total do montante e 97,7% do nimero de emissdes em 2019.
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OPERACOES DE

CRI

Figura 3 - Operagdes de CRI em 2019.

Fonte: Ugbar (2020).

O numero de titulos também aumentou em relagdo ao ano de 2018. Ao todo, em 2019 foram
emitidos 386 titulos, conforme mostra a Figura 2, ao passo que no ano anterior haviam sido
emitidos 242 titulos, apesentando crescimento de 159,5%. Para os titulos cujo lastro ¢ devido
por PF, estes representam 16,7% do niimero total de operagdes, apresentando queda comparado
a 2018 (20,6%). Em paralelo, os CRI PJ correspondem a 80,8% das operagdes de 2019, contra
77,9% de 2018.

Com relagdo a composicao das emissoes de CRI por ativo-lastro e por tipo de devedor, pode-
se notar que o perfil do risco de crédito das operagdes emitidas em 2019 ainda esta concentrado
em poucos devedores. Os CRI de risco pulverizado de 2019 ficaram em 21,3%, ja os de risco

concentrado diminuem sua hegemonia, apontando 78,7% do total.

Para as securitizadoras, o numero apresentou uma queda, sendo 18 securitizadoras emitentes,

nimero que havia sido de 19 em 2018 e 23 em 2017.

Para os captadores de recursos, as 239 operacdes emitidas em 2019 se traduziram em 142
diferentes cedentes atuando no mercado de CRI, o que se compara com 129 operagdes de CRI
emitidas em 2018, mas um total de 138 cedentes, e com 146 operagdes de CRI em 2017, com

um total de 151 cedentes. Isso se deve ao fato da prevaléncia dos CRIs lastreados em
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debéntures. Nesses casos a cedente € a propria securitizadora adquire as debéntures que servirdo
de lastro ao titulo imobiliario diretamente. Assim, do total emitido em 2019, 52,8% esta
lastreado em debéntures, percentual que se fixa em 32,6% quando a perspectiva € o numero de

operacoes.
» Investidores

Embora o montante de CRI emitido tenha mais que dobrado entre 2019 e 2018, as pessoas
fisicas mantiveram o nivel de investimento direto registrado em 2018, perdendo a posi¢ao de
principal classe de investidor para os fundos de investimento. Fundos de investimentos e
pessoas fisicas dividem a maior parte do montante investido em CRI, mas as posigdes se
inverteram de 2018 para 2019. Tem-se que os Fundos de Investimentos adquiriram 55,1% do
montante considerado para 2019 (RS 8,12 bilhdes). Ja os investidores pessoa fisica, principal
publico dos CRI ofertados publicamente segundo os ritos da ICVM 400, foram os responsaveis
pela aquisicao de titulos que somaram 23,4% do montante emitido no periodo (R$ 3,46 bilhdes).
Tem-se também que os Distribuidores adquiriram 16,4% do total emitido, logo a frente da
categoria Outros, pessoas juridicas e pessoas (fisicas ou juridicas) ligados aos cedentes dos

créditos teve de 5,1% do montante de CRI referente a amostra de 2019.

i iiiiabiitadiiiit
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Figura 4 - Perfil do Investidor de CRI em 2019.

Fonte: Ugbar (2020).

» Estoque e Mercado Secundario

Em 2019 o estoque teve crescimento de 16,7% frente a 2018, ao contrario do que ocorreu entre

2018 € 2017, que ficou no campo negativo. O estoque de CRI atingiu R$ 86,15 bilhdes ao final
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de 2019, comparado com R$ 73,82 bilhdes em 2018, conforme mostra a Figura 5. Para numero

de operagdes, a tendéncia de crescimento anual se manteve em 2019.

Com relagdao ao Mercado secundario, 0 mesmo apresentou crescimento representativo no ano
de 2019, atingindo pela primeira vez uma cifra superior a R$ 10,00 bilhdes, ficando com R$

14,12 bilhoes.

A Ugbar (2020) associa o aumento da liquidez do mercado secundério ao segmento dos FII que
investem em CRI, que tém apresentado crescimento constante. Esse segmento volta-se cada
vez mais ao mercado secundario de CRI na auséncia de titulos com retornos atrativos no

mercado primario.

Montante

RS
1415

SIOAVIDOHIAN

Figura 5 - Estoque e Negociagdes relacionados a Titulos de CRI em 2019.

Fonte: Ugbar (2020).
2.4. DEFINICAO - CERTIFICADOS DE RECEBIVEIS IMOBILIARIOS (CRI)
O CRI € um titulo de renda fixa emitido por companhias securitizadoras lastreados em créditos

imobiliarios (pagamento de contraprestacdes de aquisicdo de bens imoveis ou de aluguéis).

Pode ser caracterizado como Performado - onde possui lastro em direitos de crédito garantidos
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por imdveis que possuam certiddo de habite-se® - e Nao Performado — quando lastreado por

direitos de crédito garantidos por imdveis nao concluidos (B3, 2020).

A BM&F Bovespa explica o CRI como um titulo que gera um direito de crédito ao investidor.
O investidor tera direito a uma remuneracao (juros) do emissor, onde recebera de volta o valor
investido, periodicamente, ou no vencimento do titulo. Além de caracterizar o CRI como um
instrumento de captacdo de recursos destinados a financiar transa¢des do mercado imobiliario
e possuir lastro em créditos imobilidrios, como financiamentos residenciais, comerciais, para

construgdes, contratos de aluguéis de longo prazo etc.

Os CRIS também podem ser categorizado como Pulverizados ou Corporativos. Caminha (2007)
define, assim como faz com securitizacao, o CRI pulverizado tendo como caracteristica uma
carteira com um numero grande de diferentes devedores nos contratos financiados, de maneira
com que o risco ndo fique concentrado em apenas um devedor, tornando-o atraente para os
investidores. Além disso, o CRI pulverizado normalmente ¢ subdividido entre performado e

nao performado, ja citado anteriormente.

Entre os CRIs corporativos, existem diversos tipos de estrutura, porém o que o difere de um
CRI pulverizado principalmente ¢ o fato de o risco normalmente estar concentrado por fianca
ou aval em uma Unica empresa (caso nio esteja em uma sociedade de propositos especificos
(SPE)* criada pela empresa em questdo), de maneira com que o investidor exige um rating
corporativo alto para investir, fazendo com que atualmente apenas empresas com consideravel

robustez emitam CRIs.

Os CRIs pulverizados sdo muito vinculados a lastros originados em operagdes com imoveis
residenciais enquanto os concentrados sao majoritariamente atrelados a operagdes com imoveis
corporativos. Entre 2002 e 2014, os imoveis corporativos foram responsaveis pela originagdo
do lastro de 95,7% do volume financeiro emitido dos CRIs concentrados. Ja os CRIs
pulverizados tiveram 79,5% do volume emitido no periodo lastreado em contratos de iméveis

residenciais, como ¢ possivel notar no Gréfico 2.

3 O habite-se ¢ um documento que certifica que o imé6vel foi construido seguindo-se as exigéncias estabelecidas
pela prefeitura para a aprovagao de projetos. E que atesta que ele ¢ habitavel.

4 Sociedade de propésito especifico (SPE), ¢ uma sociedade empresaria cuja atividade ¢ bastante restrita,
podendo em alguns casos ter prazo de existéncia determinado, normalmente utilizada para isolar o risco
financeiro da atividade desenvolvida.
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Distribuicao de CRIs por volume e categoria de lastro (%)
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Grafico 2 - Distribuicdo de CRIs por volume e categoria de lastro (%).
Fonte: Anbima (2015).

CRIs também podem ser diferenciados conforme o segmento imobilidrio em que se enquadram
o lastro (residencial, shoppings/lojas, hotéis, infraestrutura, entre outros), ou ainda no segmento
comercial (lajes corporativas, centros de distribuicdo e logistica, industrial, etc.), e por ultimo,
o segmento de loteamentos. Um mesmo CRI pode se enquadrar em mais de um segmento, sendo
assim chamado de hibrido. De forma mais agregada, o CRI pode ser classificado como

residencial ou corporativo, sendo essa classificagdo de acordo com o padrao internacional.

Segundo a ANBIMA (2015), entre os CRIs concentrados, o segmento Comercial/Lajes
Corporativas foi o mais representativo nas emissoes entre 2002 e 2014, conforme o Grafico 3
abaixo. Para os pulverizados o segmento de Apartamentos ou Casas foi predominante, uma vez
que a estruturacdo com multiplos devedores em geral ocorre através de financiamentos
imobilidrios residenciais.

Distribuicao de CRIs por volume e segmento (%)
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Industrial - Infraestrutura - Logistico - Loteamento - Outros Shopping / Lojas

Grafico 3 - Distribuigdo de CRIs por volume e segmento (%).

Fonte: Anbima (2015).
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Os Certificados de Recebiveis Imobilidrios estdo previstos na Lei 9514/97, que disciplina o
Sistema de Financiamento Imobilidrio. O Conselho Monetario Nacional, pela resolugio CMN
n°® 2517/98, considerou os CRI como valores mobiliarios, para fins de observancia da Lei 6385
e, portanto, sujeicdo a regulamentacao e fiscalizacdo da Comissdo de Valores Mobilidrios.
Assim, a instru¢do CVM 414/2004 estabeleceu regras para o registro de companhia aberta das
sociedades securitizadoras de créditos imobiliarios, e para as ofertas publicas desse valor

mobiliario.

De forma geral, a ANBIMA (2020) trata o CRI como resultado direto da securitizacdo de
créditos imobilidrios (créditos vinculados a emissdo de titulos), mediante um Termo de
Securitizacao lavrado pela propria securitizadora. A operagdo de securitizagdo transforma
recebiveis de médio e longo prazos em titulos negociaveis no mercado de capitais, fazendo com
que incorporadoras, construtoras, imobilidrias e institui¢des financeiras possam recompor seu
capital de giro para realizar novos investimentos, sem a necessidade de aumentar seu grau de

endividamento.

Sobre os créditos que lastreiam a emissdo de CRI, a ANBIMA (2015) institui dois tipos de

regimes:

¢ Regime Fiduciario: Para o total dos créditos que lastreiam a emissdo, se constitui
patrimoénio separado, para que ndo se confunda com o patriménio geral da
securitizadora. Assim, os créditos se destinam exclusivamente a liquidagao dos CRIs a
que estdo vinculados, até o resgate completo desses titulos, e ndo podem constituir
garantia ou sofrer qualquer execugdo por credores da companhia securitizadora (exceto
no caso de 6nus de processos de ordem trabalhista). Dessa forma, caso a securitizadora
entre em processo de insolvéncia, o patrimdénio separado ndo serd afetado e os
investidores dos CRIs terdo prioridade sobre a totalidade dos créditos vinculados ao seu
ativo, mitigando-se o risco da emissora para o investidor nesse tipo de aplicagdo. Para
que essas condi¢des acontecam, ¢ necessaria a atuacao do agente fiduciario, instituigao
financeira ou companhia autorizada pelo Banco Central, que tem como objetivo
defender os interesses dos investidores do ativo e administrar esse patrimonio separado
em caso de insolvéncia da securitizadora.”

e Garantia Flutuante: Assegura-se privilégio geral sobre o ativo da securitizadora aos
investidores do CRI, sem que isso impega a negociacdo dos bens que compdem esse

ativo.
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2.5. ESTRUTURACAO DO CRI E AGENTES ENVOLVIDOS

A Figura 6 ilustra um processo genérico de estruturacdo de um CRI, mostrando as etapas,

agentes envolvidos e respectivas transagoes:

Fluxo de Estruturacao do CRI

Relacdo o
Paga amortizacdo | Comercial

da divida (R$)
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crédito créd =1 Escrituracao

Ml Securitizadora Emite o titulo_ -
(emlssor)

Paga remu-

amor do Subscreve  os
do CRI ativos (RS$) Coloca os

Figura 6 - Fluxo de Estruturacdo do CRI.

Fonte: Anbima (2015).

A estruturagdo do CRI se inicia da originagdo de um crédito imobiliario, onde um credor tera
créditos a receber, ¢ um devedor assume a obrigacdo de pagamento em contrapartida ao
recebimento de servigos e/ou bens iméveis. Nesse contrato entre credor e devedor, deve-se

envolver necessariamente operacdes com imoveis, como compra e venda, aluguel etc.

Originado o crédito (fase 1), este ¢ cedido (vendido) a securitizadora (fase 2), operagdo
realizada também mediante contrato, que deve conter a descri¢gao completa dos créditos cedidos
e as responsabilidades do cedente junto a securitizadora, como por exemplo a possibilidade de
coobrigacdo assumida pelo credor (cedente) de assumir o fluxo de pagamentos em caso de

inadimpléncia do devedor ou deterioracao do lastro.

Ap0s a cessao dos créditos, a securitizadora deve declarar a vinculagdo dos créditos imobilidrios
a emissao de CRI através do Termo de Securitizagdo (fase 3). Por meio desse documento pode

ser instituido o regime fiducidrio sobre os créditos imobilidrios que servem de lastro para o
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titulo, constituindo-se o patrimdnio separado de afetacdo dos créditos. O agente fiduciario ¢
uma institui¢do financeira ou companhia autorizada para esse fim pelo BACEN e sendo
beneficiarios os adquirentes dos titulos lastreados nos recebiveis objetos desse regime. O
regime fiducidrio se d4 mediante declaracao unilateral da companhia securitizadora no Termo
de Securitiza¢do de Créditos. Instituido o regime fiduciario, fica a companhia securitizadora
responsavel por administrar o lastro do CRI como patrimonio separado, manter registros
contabeis independentes, elaborar e publicar as respectivas demonstragdes financeiras

(ARAUIJO, 2019).

No Termo de securitizagdo devem constar a identificacdo do devedor e o valor nominal de cada
crédito que lastreie a emissdo, com a especificacdo do imodvel a que esteja vinculado e a
indicacao do Cartério de Registro de Imoveis em que esteja registrada a respectiva matricula.
Outras informacdes relevantes sdo o registro do ativo na instituicdo custodiante (Cetip e/ou
BM&FBovespa), a identificagdo dos prestadores dos servicos de controle e cobranca dos
créditos, a indicacdo e a qualificacdo do agente fiduciario e, caso se aplique, a indica¢dao das

agéncias de classifica¢do de risco e a nota atribuida ao CRI. (ARAUJO, 2019)

Apds emitido o titulo e colocado em mercado pela instituicdo financeira coordenadora (fases 3
e 4 respectivamente), os devedores dos direitos creditorios imobilidrios (lastro do CRI) efetuam
0s pagamentos previstos (fase 5), e os recursos se tornam os pagamentos aos investidores do

CRI (fase 6).
Segundo a ANBIMA (2015), sao agentes do processo de estruturacao do CRI:

e Emissora: Tecnologia financeira para converter uma carteira de ativos, em titulos
mobiliarios passiveis de negociacio. E a securitizadora do CRI, ela adquire os créditos
cedidos e transforma em um titulo negociado. Tem como objeto social a aquisi¢ao e
securitizagdo de créditos imobilidrios através da emissao de CRIs, cujos patrimonios

sdo administrados separadamente (Mafra, 2006);

e Cedente/Originador: Responsavel pela existéncia do crédito ao tempo em que lhe
cedeu. Quem cede os créditos para serem securitizados, ndo necessariamente a empresa

imobiliaria, pode ser um intermedidrio;
e Devedor: Cliente tomador de empréstimo;

e Agente fiducidrio: Instituicdo que representa o conjunto de investidores do CRI ¢

responsavel pela protecdo de seus direitos e interesses, acompanhando a atuacdo da
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securitizadora na administragdo do patrimonio separado. Assim, o agente verifica e
comunica os investidores os eventos ocorridos no fluxo de recebiveis. No regime
fiduciario, a sua contratacao € obrigatoria e ¢ formalizada para cada um dos patrimonios
segregados da companhia securitizadora, podendo atuar em diversas emissdes de uma
mesma securitizadora;

Agente de Cobranca/Servicer: Institui¢ao responsavel pelo monitoramento, cobranca
e recuperagdo dos créditos imobilidrios vinculados a emissdo do CRI. Sua contratagdo
¢ facultativa;

Agéncia de classificacao de risco de crédito (rating): Empresa independente que
avalia os ativos financeiros emitidos por empresas corporativas, publicas ou privadas,
institui¢des financeiras e governos. As agéncias atribuem uma classificagdao de acordo
com o grau de risco de crédito do CRI, sendo a capacidade de o tomador de recursos
gerar fluxo de caixa para pagamento de suas dividas e obrigacdes. A regulamentagdo
torna obrigatéria a classificacdo de risco apenas quando a oferta ptblica ¢ destinada a
investidores ndo qualificados, conforme definigdo da Comissao de Valores Mobilidrios
(CVM);

Instituicio Financeira Coordenadora: A regulamentacdo pede que cada oferta
(ICVM 400 ou ICVM 476), tenha um coordenador da distribuicao dos titulos, e este
sera o responsavel pela validacdo de toda a documentagdo, e se ela estd em
conformidade a oferta. Indicada no Termo de Securitizacdo, ¢ responsavel pela
distribuicao do ativo no mercado (fase 4). Esta coordenara a colocacgao dos titulos junto
aos investidores, por meio de ofertas publicas reguladas pela CVM. Para captacdes de
volume inferior a R$ 30.000.000,00 (trinta milhdes de reais), esta dispensada a figura

do intermediério, o que possibilita a securitizadora estruturar e distribuir o ativo;

Depositario: Responséavel por todos os atos correspondentes aos valores mobilidrios.
Guarda e controle de titularidade dos CRIs em contas de depdsito mantidas em nome

dos investidores;

Escrituracdo: Realiza os procedimentos e registros necessarios a efetivagdo e a

aplicacdo do regime de deposito centralizado aos valores mobilidrios;

Custodiante: Abrem as contas de depdsito em nome dos investidores além da

conservagao, controle e conciliagdo das posigdes dos ativos nas contas de custodia



34

mantidas em nome do investidor. Este ¢ contratado quando um fundo necessita de

custddia para um volume importante de titulos;
2.6. INVESTIDORES

As ofertas publicas de CRIs registradas na CVM podem ser destinadas para o publico geral,
conforme instrugdes da ICVM n°® 400 ou ser destinadas exclusivamente a investidores

qualificados e profissionais, pela ICVM n° 476, que tém dispensa automatica de registro.
Conforme citado pela ANBIMA (2015), a ICVM n° 554 classifica os investidores como:

o Investidores Qualificados: Pessoas naturais ou juridicas que possuam investimentos
financeiros em valor superior a R$ 1.000.000,00 (um milhao de reais) e que atestem por
escrito sua condicao de investidor qualificado mediante termo proprio, pessoas naturais
que tenham sido aprovadas em exames de qualificacdo técnica ou possuam certificacdes
aprovadas pela CVM, consultores de valores imobiliarios, clubes de investimento, todos
com suas devidas particularidades.

o Investidores Profissionais: Instituicdes financeiras, companhias seguradoras e
sociedades de capitalizacdo, entidades abertas e fechadas de previdéncia complementar,
€ pessoas naturais ou juridicas que possuam investimentos financeiros em valor superior
a R$ 10.000.000,00 (dez milhdes de reais), fundos de investimento, clubes de

investimento (com administrador autorizado pela CVM), e investidores nao residentes.

Para as emissdes ndo destinadas exclusivamente a investidores qualificados, e destinadas ao

publico em geral, devem atender algumas exigéncias, sendo elas:

e Ser instituido o regime fiduciario sobre os créditos que compdem o lastro;

e C(réditos que sejam originados de imoveis providos de habite-se, ou documento
equivalente, ou seja, o CRI ndo pode ter como lastro um crédito advindo de um imoével
ndo performado. Se o imovel ndo contar com este documento, o crédito lastro originado
no financiamento da incorporacao de unidades imobilidrias deve integrar patrimonio de

afetacdo.

Para os CRIs destinados a investidores que ndo sejam qualificados também se tem algumas

obrigatoriedades, como:

e Apresentacdo, na emissdao, de relatorio de agéncia classificadora de risco, com

atualiza¢do, no minimo, trimestral;
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e Pedido de registro na CVM vindo obrigatoriamente com a averbagdo ou registro do
Termo de Securitizagao de Créditos;

e Para CRIs com concentragdo significativa do risco de crédito em devedor que nao
disponibiliza informagdes financeiras completas, devem ser destinados exclusivamente

a investidores profissionais, e ndo podem ser subscritos por mais de 50 investidores.
2.7. COMPOSICAO DO LASTRO E IDENTIFICACAO DO ATIVO

A ANBIMA (2015) classifica diversos tipos de contrato que lastreiam os CRIS. A seguir, sdo
descritas as formas de identificagdo de um CRI, associadas aos tipos e estruturas de lastro do

ativo. Sdo esses:
2.7.1. Tipos de Contrato

e Compra e Venda do Imével: Contratos de operagdes de compra e venda de um imovel,
com pagamento a prazo. Ocorrem através de escrituras e compromissos de compra e
venda;

e Locacdo, Arrendamento ou Superficie: Composto por recebiveis de contratos que
tenham como proposito a concessdo da posse direta do imovel ao devedor do crédito
imobilidrio, seja por vinculo de obrigacao (Locacdo, arrendamento), ou real (concessao
de direito real de superficie);

e Financiamento Imobiliario: Pode constituir lastro do CRI qualquer financiamento
imobiliario destinado a aquisi¢do, incorporagao ou reforma de imoéveis e
empreendimentos imobilidrios. No caso de incorporacao, diz-se que o CRI envolve um
ativo ndo performado, pois 0 mesmo ainda ndo estd em condi¢gdes habitaveis, e seus
recebiveis estardo condicionados ao sucesso do empreendimento. Todos os
financiamentos mencionados podem ser instrumentalizados por contratos especificos,

como cédulas de crédito bancario ou titulos de valor mobiliario.
Os principais CRIs lastreados em titulos representativos de crédito sao:

e CCI (Cédula de Crédito Imobiliario): Foi criada pela Lei n® 10.931/04 e sua emissao
esta vinculada um unico contrato de crédito. A CCI ¢ um titulo emitido pelo credor,
representativo de direitos de créditos imobilidrios e quem emite a cédula ¢ o credor, com
o objetivo de simplificar a cessdo de crédito, ja que a emissdo e negociacdo dos ativos
sao independentes da autorizacdo do devedor. A CCI podera ser integral, quando

representar a totalidade do crédito, ou fracionaria, quando representar parte dele, sendo
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que o somatorio das CCI fracionarias ndo pode ultrapassar o valor total do crédito que

serve de lastro.

A ANBIMA (2015) destaca que a consagragao da CCI como lastro da emissao do CRI
no mercado financeiro se da por conta da agilidade proporcionada ao registro do Termo
de Securitizag@o nos cartorios de imdveis, uma vez que quando o lastro ¢ uma CCI, ¢
necessario registrar o Termo apenas junto a instituicao custodiante das CCls, e nao nos
respectivos cartdrios de registro de todos os imoveis da carteira, o que demandaria muito

tempo, esfor¢o e dinheiro.

e CCB (Cédula de Crédito Bancario): Titulo de crédito em favor de uma instituicao
financeira, baseado na promessa de pagamento decorrente de uma operagao de crédito.
E necessario que os recebiveis vinculados ao CCB sejam originados de operacdes de

financiamento a empreendimentos imobiliarios para o mesmo servir de lastro.

Por tultimo, temos a classificagdo de Home Equity, que nao consta nos arquivos da Anbima de
2015, porém foi aqui incluido como atualizagdo da regulamentacdo, e por se tratar da

modalidade do CRI abordado no Estudo de Caso. Em 16 de janeiro de 2018, a CVM deliberou

que:

O empréstimo a pessoa natural com pacto adjeto de alienagdo fiduciaria de
imével em garantia constitui crédito imobilidrio na sua origem, uma vez que
0 proprietario tira proveito economico do seu imdvel, mediante a outorga da
garantia real, para obter recursos a custos reduzidos. Ademais, nessa
modalidade de mutuo, verifica-se a vinculagdo do valor de alienagdo do
imovel a satisfacdo do crédito, visto que o credor tem a seguranca de receber
a prestacdo devida a partir do produto obtido com a execucgdo da garantia, em

caso de inadimplemento.

Quando se trata da representatividade de cada tipo de contrato dentro do mercado, tem-se que
os contratos de financiamento imobiliario constituem o lastro da maior parte do volume emitido,
isto ¢, a cessdo de carteiras de crédito € a principal fonte para a estruturacao de CRIs. Entretanto,
parte desse conjunto contém operagdes de financiamento com garantia em contratos de locacao,

0 que acaba por inflar o nimero final de financiamento imobilidrio e subestimar o de locagao.

Sobre o lastro em contratos de locagdo, mesmo apresentando queda, também apresentam
participagdo significativa (10,4%) dos lastros em 2014. Contratos de compra e venda de iméveis

como lastro de CRIs também apresentaram crescimento de 8% entre 2011 e 2014. J& os



37

contratos de arrendamento, sdo pouco representativos, pois sdo contratos menos usuais no

segmento imobiliario. O Grafico 4 abaixo exemplifica o que foi exposto anteriormente:

Evolucao de CRIs por volume e tipos de contrato do lastro (%)

120,0
100.0
80,0
60,0 -

40,0 -

20,0
o = fod |
S BRihE B 7.1

2010 : 2011 . 2012 ' 2013

liocacio [l Fnanclamento Imobilidrio [l Compra e Venda [lArrendamento [l Hibrido

Grafico 4 - Evolugao de CRIs por volume e tipos de contrato do lastro (%).

Fonte: Anbima (2015).

2.8. REMUNERACAO

Conforme explicado pela ANBIMA (2015), a remuneragao de um CRI deve ser definida por
uma taxa pré fixada, flutuante (taxa do DI-Cetip), ou pelos indexadores TR (Taxa Referencial)
e TILP (Taxa de Juros de Longo Prazo). Os CRIs ndo podem ser emitidos com clausula de
variagdo cambial. Com relagdo a atualizagdo do valor nominal, os CRIs podem ser reajustados
por indices de precos setoriais ou gerais ou, ainda, pelo indice de remuneragdo basica dos
depositos de poupanca, sendo que, neste caso, devem ter prazo de vencimento minimo de 36

meses, conforme decisao conjunta BACEN/CVM n° 13/2003.
2.9. EVENTOS EXTRAORDINARIOS

Os CRIs estdo sujeitos a uma série de eventos extraordinarios que afetam o fluxo de pagamentos
do papel. Esses eventos sdo previstos no Termo de Securitizagao, onde € possivel se estabelecer
diferentes cascatas de pagamentos conforme a ocorréncia, porém nao ¢ possivel prever quando
€ se 0 mesmo ocorrera.

Dentre os possiveis eventos extraordinarios, a ANIBIMA (2015) cita o de pré-pagamento como
o mais importante. O pré-pagamento ¢ mais comum entre os CRIs estruturados, ja que no CRI
pulverizado seria necessario o adiantamento simultaneo do fluxo de todos os multiplos
devedores, ou da maior parte deles, o que ¢ menos provavel. Davidson et al (2003), traz a venda
do imdvel, o refinanciamento citado acima, e o default, como sendo os principais motivos que

ocasionam os pré-pagamentos. A seguir, uma breve explicacao de cada fator:
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e Venda do Imoével: Diversos fatores podem induzir a venda do imoével (emprego,
nascimentos, casamentos etc.), € por conta disso, a possibilidade de venda deve ser
prevista em contrato, estabelecendo o pagamento total do financiamento ou a
transferéncia do mesmo para o novo proprietario. A venda do imovel e qualquer outro
evento que altere a capacidade de pagamento do devedor, possuem menor influéncia em
uma possivel amortizagao total ou parcial da divida, porém ¢ de risco potencial para a
perda de investimento. (Fabozzi, 2001);

¢ Refinanciamento: Representa a mais importante varidvel quando se trata de pré-
pagamentos. O devedor tem o direito de amortizar seu empréstimo a qualquer momento
e sem nenhuma penalidade. O pré-pagamento tem maior tendéncia de ocorrer em
momentos de queda de juros, por conta da possibilidade de refinanciamento da divida,
a juros mais baixos, pelo devedor;

e Default: Risco de inadimpléncia. Nao sdo pré-pagamentos, mas podem ocasionar o
mesmo efeito, uma vez que no caso de ocorréncia, o valor principal do empréstimo ¢
pago ao investidor. Essa varidvel ndo ¢ levada em conta na andlise de risco de pré-

pagamentos no Brasil.

Kothari (1999) cita que o pré-pagamento ¢ uma perda para o investidor, pois dificilmente se
terd outras opgdes de re-investimento que permitam a recomposi¢ao total do fluxo de caixa
futuro. A possibilidade de realizar pré-pagamento ¢ uma caracteristica de titulos lastreados em
créditos imobiliarios, e deve sempre ser analisada e considerada para uma boa avaliacao do

investimento (Davidson et al, 2003).

Além do pré-pagamento, também sdo eventos extraordindrios o vencimento € o resgate
antecipado, onde ird ter um impacto sobre a tributagdo, ja que um investimento a principio de

longo prazo pode transformar-se em um investimento de curto prazo.
2.10. ESTRUTURA DE GARANTIAS E REFORCO DE CREDITO

Conforme citado pela ANBIMA (2015), as garantias e os mecanismos de refor¢o de crédito que
envolvem o financiamento imobiliario e toda a estrutura do CRI sdo determinantes para a

avaliacdo de risco do ativo e sua colocacao no mercado de capitais.

Em 1997 com a Lei n°® 9.514, foi criado o CRI e se instituiu o conceito de alienagao fiduciaria,
esta que deu a seguranca juridica necessaria para o desenvolvimento do SFI (Sistema de
Financiamento Imobiliario). Anteriormente, o arcabougo juridico sobre garantias referia-se

eminentemente a hipotecas. As duas formas sdo explicadas a seguir:



39

» Alienacdo Fiduciaria: Pode ser contratada por pessoa fisica ou juridica. Com a
constitui¢do da propriedade fiduciaria, da-se o desdobramento da posse, tornando-se o
fiduciante possuidor direto e o fiduciario possuidor indireto da coisa imével. Constitui-
se a propriedade fiducidria de coisa imdvel mediante registro, no Registro de Imoveis,
do contrato que lhe serve de titulo. E considerada como um direito real em coisa propria,
0 que diminui o prazo de execu¢do da garantia e retomada do bem em caso de
inadimpléncia.

» Hipoteca: Da-se pela vinculagdo de um bem dado em garantia pelo tomador de um
empréstimo, sem, no entanto, haver transferéncia de sua posse ao credor. O devedor
detém a propriedade e a posse do imdvel, que podera ser tomado pelo credor por meio
de execucao judicial ou execucao extrajudicial, e por esse motivo, se torna um processo

mais longo.

Assim, o financiamento imobilidrio pode ser garantido por hipotecas, cessdo fiducidria de
direitos creditorios decorrentes de contratos de compra e venda ou de contratos de promessa de

venda de imdveis®, bem como por alienagio fiduciaria do proprio imovel.
Além da Alienagao Fiduciaria, outra estrutura oferece seguranga a operacao:

e Coobrigacdo: Implica na responsabilizagdo, pelo cedente, de parte dos riscos da
operagdo, como a responsabilidade de pagar ou substituir o crédito cedido em caso de

inadimpléncia do tomador ou outras situa¢des previstas no contrato de cessao.

Além das garantias, o CRI apresenta processos de reforco de crédito importantes para a
mitigagdo de riscos em casos de inadimpléncia de parte da carteira ou eventual descasamento
entre os indices de atualiza¢do do valor do lastro e o da corre¢do do valor nominal do CRI. Sao

considerados reforgo de créditos pela ANBIMA (2015):

e Ajuste de Precos: Mecanismo estabelecido entre o cedente e a securitizadora para que
o preco de cessao dos recebiveis seja periodicamente ajustado para garantir um fluxo de
recursos que possibilite o pagamento total aos detentores do CRI. Se as obriga¢des do
CRI forem maiores que o valor nominal dos créditos imobiliarios que servem de lastro,
o cedente deve pagar a diferencga para a securitizadora, € no contrario, a securitizadora

devera pagar ao cedente os créditos que sobraram apos a operagdo com o ativo.

3> O contrato de cessdo fiducidria em garantia opera a transferéncia ao credor da titularidade dos créditos cedidos,
até a liquidagdo da divida garantida.



e Subordinac¢ao: Divide a emissao de duas séries, uma subordinada, onde o recebimento

de recursos pelo detentor esta condicionado ao pagamento de outra série, denominada

série sénior. Assim, as operagdes que utilizam este tipo de estrutura alocam as primeiras

perdas da carteira de crédito na classe subordinada, e somente ap6s a liquidagdo desta

classe de titulos (decorrente das perdas) € que perdas adicionais podem ser alocadas nos

titulos da classe sénior. Cria-se, com isso, um colchao de liquidez que visa assegurar a

prioridade do pagamento dos recursos aos detentores do CRI sénior. Machado (2009,

p. 14) explica que “tranches subordinadas absorvem o impacto de perda deixando as

tranches mais seniores intactas, sem risco de absorver perdas”. Esse mecanismo ¢

comum nos casos dos CRIs com lastro em carteira pulverizada de crédito. Em geral,

todos os CRIs subordinados permanecem na carteira da institui¢do cedente, devido ao

maior risco envolvido nesse papel. A Tabela 1 apresenta um exemplo das caracteristicas

de cada emissdo, em termos de pagamento de juros e principal aos investidores:

Pagamento de Juros Pagamento do Principal
Emissdo
Taxa Periodicidade | Amortizagdo Periodicidade
ISénior prefixada mensal total mensal
i dependente de
[Mezanino prefixada mensal total o
Janior vasivel dependente de total dependente de
recursos recursos
Residual variavel prazo final variavel prazo final

Tabela 1 - Tipica estrutura de subordinagio: exemplo de distribuigdo de juros e principal.

Fonte: Vedrossi (2002).

A Figura 7 ilustra o fluxo de recursos dentro de uma estrutura de subordinagao frequentemente

utilizada, onde o recebimento da emissao residual fica condicionado ao pagamento da emissao

sénior, ou ainda, ao resultado obtido no “Patrimonio Separado”, apds cumpridas suas

obrigagdes.
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|  PATRIMONIO
Pagamento de SEPARADO
juros e principal
(%)
()
Primeiros
recebimentos: L J
Emissio Senior
{3}
Ultimos Emissio Residual
recebimentos:

Figura 7 - Estrutura de subordinaggo frequentemente utilizada.

Fonte: Mafra (2006).

Segundo Fabozzi (1997), a estrutura de subordinagdao ¢ o tipo de refor¢o de crédito mais
utilizado em operagdes de securitizagdo, pois ndo depende da qualidade da emissora,

originadora ou terceiros.

e Sobrecolateriza¢ao: Esse mecanismo busca gerar um colchdo de liquidez que seja
suficiente para arcar com 0s compromissos junto aos detentores do titulo, vinculando
apenas uma parte do fluxo de recebiveis oriundos do lastro a emissao do CRI, para que

assim, essa diferenca consiga absorver possiveis situacdes de insuficiéncia de recursos.

No curso sobre Securitizacdo dado pela Ugbar (2020), ¢ tratado que apenas o isolamento dos
ativos dentro da estrutura de securitizagdo nao os torna atrativos, € por conta das possiveis
perdas por inadimpléncia, ha necessidade de refor¢os na qualidade de crédito, estas que também

irdo resultar em melhores classificagdes de risco.

Dentro da estrutura, € necessario garantir que atrasos nos pagamentos ¢ demoras no repasse dos
mesmos a Entidade Emissora ndo comprometam a remuneracdo das datas estabelecidas. Todos
os reforcos sdo determinados em modelos financeiros conservadores e submetidos a simulagdes

de estresse.

Segundo a Ugbar (2020), ha ainda outros mecanismos de refor¢o de crédito que podem existir,
e eles sdo divididos em dois tipos: Reforcos Estruturais e Reforcos Garantidos por Terceiros,
estes, subdivididos em Reforcos de Crédito e de Liquidez. A Tabela 2 trata de cada tipo de

refor¢o dentro das duas classificagoes:



Reforc¢o Estrutural

Reforc¢o de Crédito

» Spread Adicional

Emissdo de Titulos com taxa de remuneragdo menor que a taxa cobrada nos

empréstimos da carteira. Ficam acumulados no Fundo de Reserva.

» Subordinacdo

Diferentes classes. As classes subordinadas diminuem os riscos das classes

Sénior, que geralmente representam maior volume da emissao.

» Fundo de Reserva

Conta onde se deposita recursos excedentes, apoés o pagamento das
obriga¢des. Normalmente utilizado para o pagamento das classes Séniores,

no caso do fluxo de pagamentos tornar-se insuficiente.

» Sobrecolaterizacdo

Realizacdo de uma emissao cujo valor total seja menor que o valor da carteira
securitizada correspondente. Os recursos adicionais sdo depositados no Fundo

de Reserva.

Reforco de Liquidez

» Fundo de Liquidez

Similar ao Fundo de Reserva, a diferenga é que pode ser utilizado apenas para
evitar atrasos nos pagamentos dos titulos. Uma forma de criar o fundo ¢é
alongar o periodo entre a data de emissdo dos titulos e o 1° pagamento de

remuneracao.

Reforcos Garantidos por Terceiros

Reforco de Crédito

» Seguro

A Entidade Emissora contrata um Seguro de crédito, onde, caso algo
impossibilite o pagamento aos investidores, a seguradora assume essa

responsabilidade.

» Derivativo de

Crédito

Funciona como um seguro financeiro, proporcionado por bancos e

seguradoras financeiras.

» Compromisso de

Compra

Uma instituicao financeira assume o compromisso de comprar da Entidade
Emissora ativos que tenham deteriorado, garantindo a remuneragdo dos

titulos.

Reforco de Liquidez

» Carta de Crédito

Instituicdo Financeira se compromete a adiantar pagamentos referentes a
quaisquer créditos da carteira até a data de remuneragdo dos titulos. O
adiantamento ¢ referente apenas a pequenas diferencas de prazo, € nao

créditos deteriorados da carteira.

Tabela 2 - Tipicas estruturas de Refor¢o de Crédito.

Fonte: A Autora (2020)
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Esses mecanismos, descritos acima, mitigam o risco de ndo pagamento, mas ndo eliminam a

possibilidade de insuficiéncia de recursos.



2.11. REGRAS DE OFERTA E DISTRIBUICAO DE CRI

O mercado de CRI seguiu em constante evolucao desde a criagao do SFI. Em 3 de agosto de
1998, apods a criacdo do CRI e das Companhias Securitizadoras pela Lei n® 9.514/1997, a CVM

publicou a Instrucdo n°® 284 para regulamentar os registros de companhias securitizadoras de

créditos imobilidrios e a distribuicao publica de CRIL

A seguir na Tabela 3, conforme mencionado por Aradjo (2019), serdo pontuadas as Instrugdes

reguladas pela CVM, e para qual tipo de investidor a mesma ¢ direcionada.

Instrucao

n° 400/2003

Ofertas publicas de distribuicdo de valores mobiliarios nos mercados

primario ou secundario.

n° 414/2004

Registro de companhia aberta para companhias securitizadoras de
créditos imobilidrios e de oferta publica de distribui¢do de CRI
(alteragdes pelas Instrugdes n® 443/2006, n° 446/2006, n° 480/2009, n°
554/2014, n° 583/2016, n° 600/2018, n° 603/2018 e n° 604/2018.

n°® 476/2009

Ofertas publicas distribuidas com esfor¢os restritos e sobre a
negociacdo de valores mobilidrios nos mercados regulamentados —

Voltada para investidores qualificados.

n°® 554/2014

Retirou critérios de investimento minimo, criou o conceito de
Investidor Profissional, alterou o conceito de Investidor Qualificado e
aumentou para 50 o niumero de subscritores (investidores) das ofertas

regidas pela Instru¢do n°® 476/2009.

Tabela 3 - Regras de oferta e distribuicdo de CRI.

Fonte: Elaborado pela Autora (2020)
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Abaixo, a Tabela 4 apresenta as principais diferengas entre as emissoes regidas pelas Instru¢des

no 400/2003 € no 476/2009 da CVM:

ICVM 400

ICVM 476

Registro na
CVM

E necessario andlise prévia e

registro da Oferta pela CVM

Nao ha analise prévia ou registro da

Oferta na CVM

Publico-alvo

Publico em geral. Se a
Companhia estiver em fase
Pré-Operacional, apenas para

Investidores Qualificados.

Investidores Profissionais (que sao
pessoas fisicas ou juridicas que
possuem investimentos financeiros
igual ou superior a 10 milhdes de
reais, € que atestem essa situa¢ao por
escrito, ou conforme definido na
Instrucao

Normativa CVM n° 554/2014)

Restricao a

negociacao

Nao ha. Se a Companhia

estiver em  fase  Pré-
Operacional, apenas para

Investidores Qualificados no
prazo de 18 (dezoito) meses
contados do encerramento da

Oferta.

Investidores Profissionais pelo prazo

de 18 (dezoito) meses do

encerramento da Oferta.

Nimero de | Ilimitado Oferta para 75 (setenta e cinco) e

investidores investimento por 50 (cinquenta)
deles.

Prospecto Exigido Nao ¢ exigido

Anuncio Exigido Apenas arquivado na CVM

Tabela 4 - Comparacdo ICVM 400 x ICVM 476.

Fonte: Araujo (2019).
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O Gréfico 5, mostra o volume de emissdes por Instrugdes no Brasil, no periodo de 2011 a 2014:

Emissoes de CRI por Instrucoes - Volume (R$ Milhdes)

2011 2012 2013 2014

M icvm 400 Il ICVM 476

Grafico 5 - Emissdes de CRI por Instrugdes - Volume (R$ Milhoes).

Fonte: CVM

Os CRIs estao concentrados em emissdes de ofertas publicas com reforgos restritos, (exclusiva
para investidores qualificados). Em 2014, este tipo de oferta respondeu por 95% do volume
financeiro e da quantidade de séries emitidas de CRI, e isso se deve a rapidez e aos menores
custos associados a este tipo de distribuicdo. Essa agilidade resulta em uma menor quantidade
de informacodes exigidas para o registro da oferta, as que em contrapartida reduz a transparéncia

do segmento.

Com relacdo ao perfil do investidor, a concentracdo maior fica nos Intermedidrios e Demais

Participantes ligados a Oferta, como ¢ possivel notar no Grafico 6 a seguir:

Perfil por subscritor

100% b 1%
9% -
80%
T0% -
60%
50%
40%
30%
20% -
10%
0%

2012 2013 ' 2014

Bl outros B Pessoas Fisicas [ Clubes de Investimento Fundos de Investimentos
Entidades de Previdéncia Privada Il Companhias Seguradoras Il Investidores Estrangeiros
[ intermediirios & Demais Participantes Ligados 3 Oferta [l Demais instituicses financeiras e pessoas juridicas

Grafico 6 - Perfil do subscritor.

Fonte: Anbima (2015).
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2.12. INCENTIVOS TRIBUTARIOS

Conforme exposto pela ANBIMA (2015), a Lei n° 11.033/2011 isentou do imposto de renda,
na fonte e na declaracdo de ajuste anual, os rendimentos de CRIs auferidos por pessoas fisicas,
para dessa forma estimular a presenga de mercado. Para os demais tipos de investidores, a
remuneragdo dos CRIs esta sujeita a tributacao segundo as regras aplicadas aos titulos de renda
fixa, com aliquotas decrescentes conforme o prazo de aplicagdo. O beneficio tributério

concedido as pessoas fisicas se mostrou um estimulo relevante a aquisi¢ao do ativo.

Além disso, Araujo (2019) também menciona o fato de que o Decreto federal n® 6.306/2007
isenta de IOF (Imposto sobre Operacdes Financeiras) as operacdes de crédito para fins
habitacionais, e, portanto, a emissdo de um titulo de crédito cujos recursos tenham a finalidade
prevista no decreto ¢ isenta de IOF. Além disso, no processo de estruturagdo de um CRI, a
cessdo dos créditos pelo originador a companhia securitizadora ¢ também isenta de IOF por

falta de previsdo legal, fazendo com que o CRI constitua uma operacao isenta de IOF.
2.13. CARACTERIZACAO DA CARTEIRA DOS CRIS

Diversos fatores devem ser levados em consideragdo ao realizar a analise de uma carteira de
CRI. Todos esses aspectos sdo de extrema importancia quando se deseja entender sobre os
riscos que a mesma estd sujeita, tanto os riscos inerentes a propria carteira como relacionados

ao ambiente de operagdo. Os pontos de andlise serdo listados a seguir:
2.13.1. Caracteristicas Necessarias Ao Portfolio De Recebiveis

Visto que as operagdes que envolvem a securitizagdo de créditos se baseiam na qualidade dos
recebiveis (Henderson; Scott, 1988), € essencial que ocorra uma analise da carteira de créditos,
buscando avaliar a qualidade dos créditos, e conseguir avaliar o risco de inadimpléncia
associado a ele. Tem-se algumas caracteristicas basicas que fazem com que esses recebiveis

sejam lastro para esse tipo de operacao, essas serdo pontuadas abaixo:

e Geracao de Fluxo de Caixa: O fluxo de caixa dos titulos vinculados aos recebiveis
imobilidrios dependem diretamente do fluxo desses recebiveis (Fabozzi, 1997). Porém,
esse fluxo pode sofrer alteragdes ao longo do periodo de recebimento, ocasionado por
atrasos nos pagamentos, pré-pagamentos, refinanciamentos, entre outros. Dessa forma,
possuir um portfolio que seja diversificado, faz com que a ocorréncia desses eventos

seja menor, segundo Fabozzi e Modigliani (1992).
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Qualidade dos Recebiveis: E um dos principais pontos que os investidores devem se
preocupar. Vedrossi (2002), divide a analise da qualidade dos recebiveis em duas fases
(1) andlise da qualidade da originacdo dos créditos e (ii) analise do histérico de

performance dos recebiveis (quando disponivel).
Dentro da analise da qualidade de originacdo, tem-se alguns aspectos importantes:

» Risco de Crédito do Adquirente: Analisa a capacidade de pagamento da divida dos
adquirentes dos imoveis, ou seja, o risco deste ficar inadimplente;

» Estrutura Juridica da Transag¢do original e constitui¢do da garantia imobilidria:
Créditos devem estar protegidos por mecanismos que assegurem a liquidez. Assim,
se ocorrer algum atraso de pagamento, sera possivel uma répida recomposicao de

fluxo financeiro.

Com relagdo ao historico de pagamentos dos recebiveis, a situagdo em que estes se
encontram influenciam nas analises de qualidade e ajudam a prever o comportamento

da carteira.

Diversifica¢io do Portifélio: Conforme citado por Kothari (1999), o portifélio devera
conter um determinado nivel de diversificagdo, pois dessa forma ha dilui¢do nos
impactos que a carteira podera sofrer decorrentes a diversos fatores. Segundo Vedrossi
(2002), a diversificagdo da carteira pode depender de diversos fatores, e ser alcancada
através da pulverizagdo de algumas caracteristicas de crédito, entre elas:
I.  Dispersao geografica dos imoveis;
II.  Nao concentragdo de volume em um unico crédito;

III.  Dispersao dos segmentos de mercado em que atuam os adquirentes.

A dispersdao geografica e a dispersdo dos segmentos de mercado dos adquirentes
asseguram que o fluxo de recebimentos ira ser mantido, mesmo que uma determinada
regido/segmento sofram algum impacto econOmico, visto que a carteira teria seu
portfolio em diversas regides/segmentos, e assim diluindo o impacto causado. Com
relacdo a diversificagdo do portifolio, esta ¢ considerada pela Standard & Poor’s (1997)
como uma das principais caracteristicas dentro da analise de risco. Quanto menores 0s
volumes individuais, maior sera o nimero de recebiveis para compor a emissao, sendo

assim, maior a diversificagao.
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Periodicidade dos Pagamentos: A geracdo de fluxo de caixa € essencial na operagdo
de securitizagdo. Vedrossi (2002) explica que ¢ importante que a amortizagdo da
operagdo seja periddica, e ndo apenas ao final do ano. Esses pagamentos periddicos
facilitam o controle do caixa e das cobrancas. Essa regularidade de pagamentos
(incluindo juros e amortizagao) facilita a utilizagdo desse tipo de recebivel em operagdes
de securitizagao.

Homogeneidade: A homogeneidade entre os recebiveis tem o objetivo de facilitar a
analise dos riscos e a captacdo de dados historicos para andlise de performance do
portifolio (Kothari, 1999). Sdo caracteristicas importantes a tipologia do imovel (casas,
apartamentos, comerciais etc.), valor de mercado, faixa de renda do devedor, prazo de
vencimento dos recebiveis. Vedrossi (2002) enfatiza que a homogeneidade ndo pode ser
confundida com a nao diversificacdo, uma vez que ambas podem ser alcangadas através
da pulverizag¢ao ou concentracdo de diferentes aspectos de créditos.

Possibilidade de Transferéncia: No processo de securitizagdo hé a transferéncia de
direitos sobre os recebiveis, onde o originador possui determinados direitos sobre seu
devedor, ¢ cle devera transferir esses direitos ao ambiente da securitizacdo, de forma
legal e juridicamente permitida.

Independéncia em relacio ao originador: A independéncia em relacdo ao originador
deve ser clara e estar de acordo com o ambiente legal e regulatorio. Conforme citado
por Chalhub (1998), problemas que afetem a performance da empresa originadora e sua

capacidade de pagamento, ndo deve afetar a capacidade de pagamento dos recebiveis.

ANALISE DA CARTEIRA DOS CREDITOS IMOBILIARIOS

A analise dos Créditos que compdem a carteira de recebiveis ¢ essencial para observar critérios

de padronizacao, para alcancar a formalizacdo das operacgdes e dessa forma dar credibilidade

ao produto e a agilidade das operacdes (Chalhub, 1998).

Os critérios definidos abaixo foram extraidos de padrdes adotados por grandes companhias

securitizadoras do mercado americano, conforme citado por Vedrossi (2002, p. 48, apud Fannie

Mae, 2001 e Gmac-RFC, 2001), que ¢ o mais desenvolvido do mundo. Esses critérios sio

informados aos originadores de créditos conforme padrdes estabelecidos.

Tipo do Imével: E essencial a defini¢ao do tipo de imodvel que compdem o lastro da
operacgdo. Sejam eles do segmento residencial, comercial, logistico, ou até mesmo com

relagdo a sua tipologia construtiva, como casas, apartamentos, casas de condominio etc.
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Fatores como o uso do imdvel (moradia, lazer etc.) e a localizagdo em que se encontra
(urbano, rural, etc.), afetam diretamente o risco do crédito. Por exemplo, um imovel
localizado em uma capital, possui uma liquidez muito maior comparado a um que se
localize em uma cidade pequena. Logo, se 0 mesmo for retomado, apresentara maior
dificuldade de venda.

Ocupacido do Imédvel: Vedrossi e Shinora (2000) afirmam, por exemplo, que um
crédito originado para a compra de uma residéncia de lazer possui maior risco do que
um com o objetivo de moradia. Mafra (2006) diz que o mesmo se aplica para iméoveis
obtidos com o intuito de gerar renda, pois nessas condi¢des o adquirente em condi¢des
econOmicas desfavoraveis poderia mais facilmente se tornar inadimplente.

Garantia Imobiliaria: Reflete o nivel de seguranca juridica e o tempo que a garantia
do financiamento imobilidrio serd retomada em caso de inadimpléncia. Segundo a
legislacdo brasileira existem duas formas basicas de garantia imobilidria: a alienagdo
fiduciaria e a hipoteca, ja explicadas anteriormente no item

Valor Maximo de cada Crédito: Reflete o padrao do imdvel e o mercado em que esté
inserido. Segundo Kothari (1999), este critério esta relacionado a diversificacdo de
riscos, ou seja, um crédito nao deve ser parte significante no volume total do portifélio,
isso evita a concentragdo do risco de crédito em um unico devedor. O volume de cada
crédito esta diretamente associado ao nivel de diversificacdo da carteira. Quanto menor
o volume, maior ¢ o numero de créditos para atingir determinado nivel de emissao e,
portanto, maior a diversificacao.

LTV (Loan-to-value): E a relagdo entre a divida e o valor do imével, e representa uma
das principais caracteristicas de um crédito imobiliario. Quanto menor o valor da divida
com relacgdo ao valor de mercado da garantia, maior a seguranca da operacao, uma vez
que, na necessidade da retomada da garantia, o valor de venda possa cobrir o valor da
divida. A Standard & Poor’s (1997) considera que a relagdo LTV esta ligada ao risco de
inadimpléncia, sendo que quanto maior a divida em relagdo ao valor do bem, maiores
as chances de se ter problemas com os pagamentos. Isso se deve ao fato de que, quanto
maior o valor da divida em relagdo ao valor do imdvel, mais facil fica para que esse
devedor faca uma “troca” da divida pelo imovel, o que ¢ muito menos provavel quando
0 LTV ¢ menor. Essa ideia também ¢ reforgada por Barbour et al (1997), que citam que
geralmente, os niveis de inadimpléncia sdo superiores no inicio de suas vidas, quando

0s mesmos possuem uma relagdo LTV maior.
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Conforme o Grafico 7 elaborado pela Abecip (2015), o LTV no Brasil fica préximo de
65% - até 2013 - demonstrando que as familias utilizam uma poupanca como forma de
entrada para a compra de imodveis (cerca de 35% do valor do bem). Isso traz
confiabilidade ao setor, pois as familias tendem a ndo deixar de pagar os financiamentos,

evitando o risco de perder suas casas e a economia investida.

64,9%

[ T T 1 T 1 T T 1
2005 2007 2009 2011 2013

Grafico 7 - LTV (loan-to-value) brasileiro.

Fonte: Abecip/Bacen.

Vedrossi (2002) comenta a importancia do agrupamento dos créditos/recebiveis em
faixar de LTV, visto que cada grupo ira possuir caracteristicas distintas em termos de
rentabilidade, risco, entre outros. Além disso, ¢ possivel atrair maior numero de

investidores conforme suas preferéncias.

e DTI (Debt-to-Income): E a capacidade de pagamento do adquirente, e est4 relacionada
com a performance do crédito Imobilidrio. Representa a qualidade dos recebiveis, e
consequentemente, a qualidade dos titulos. Quanto menor a relagdo valor da prestacao
e arenda do devedor, maior a seguranca em relagao a capacidade de pagamento, mesmo
em situacdes adversas. Quando analisado em conjunto com o LTV, tem-se que para
altos patamares de LTV o nivel de comprometimento da renda do comprador deve ser
baixo, e em financiamentos com baixo LTV, o patamar de DTI pode ser maior (Mafra,
2006).

A Tabela 5 ilustra, a titulo de exemplo, uma matriz de probabilidade de inadimpléncia
por faixa de LTV e DTI. Essa matriz foi obtida com base em dados acumulados por dez

anos, em 32 carteiras de créditos imobiliarios securitizados na Franca, e elaborada por

Mafra (2006, apud Fitch Ratings, 2004).
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DTI

LTV (%) =20.00 20.00-29.99 30.00-39.99 40.00-50.00 =50

=40.00 5.81 6.71 7.30 9.04 9.88

40.00 - 49.99 6.97 7.70 5.49 10.33 11.62
50.00 - 59.99 7.90 5.88 10.45 12.92 13.94
60.00 - 64.99 5.66 11.50 13.17 15.90 1599
65.00 - 69.99 9.74 12.48 14.51 17.75 17.89
70.00 -74.99 10.82 13.95 16.29 20.00 2021
75.00 - 79.99 11.91 15.66 18.30 22.63 22.54
80.00 - 84.99 13.53 18.11 21.87 26.80 26.67
85.00 - 89.99 15.80 21.53 24.94 31.68 31.51
90.00 - 94.99 19.37 2273 26.13 32.36 37.84
95.00 - 97.99 23.81 26.95 31.01 37.77 4417
95.00 - 99.99 28.28 3217 36.70 43.84 52.31
100.00 33.03 38.60 44.04 52.60 62.77
=100.00 38.54 43 84 50.01 59.74 7129

Tabela 5 - Modelo Francés de analise da probabilidade de inadimpléncia por faixa de LTV e DTI.

Fonte: Mafra (2006, apud Fitch Ratings, 2004).

2.15.

Seguros: Segundo Mafra (2006), a existéncia de seguros traz maior seguranga a relagcdo
original de compra do imdvel, pois em caso de morte do titular do financiamento, ou
em caso de incéndio do imdvel o valor a ser recebido tem certo grau de protegdo.
Numero de Créditos: Esse fator estd associado ao nivel de diversificagdo da carteira,
sendo considerado a quantidade de créditos como fator de mitigacao dos riscos. Deve-
se atentar que, mesmo uma carteira possuindo um numero significante de créditos, a
mesma nao ¢ classificada como diversificada se apenas um desses créditos possuem
representatividade perante a carteira, como explicado no topico sobre Valor Maximo de
cada Crédito.

Dispersdo da Carteira: E preferivel que os créditos que compdem a carteira sejam
advindos de diferentes originadores (diferentes profissdes e ocupagdes), pois assim, em
possiveis crises que atinjam um setor especifico, a capacidade de pagamento dos

adquirentes serd menos impactada.

CLASSIFICACAO DE RISCOS DOS TiTULOS DE CRI

Sao diversos os fatores que podem afetar adversamente o pagamento dos CRI. E de suma

importancia a identificacdo e a avaliagdo de cada variavel com relagdo as expectativas de perda.

Khothari (1999) considera a classificagao de risco dos titulos provenientes de operagdes de

securitizagdo como indispensavel nesse processo. Vedrossi (2002) traz como objetivo da

classificagdo, o de embasar as andlises dos investidores, com diferentes pontos de vista,
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independentes, objetivos, atualizaveis e confiaveis com relacdo as probabilidades de a operagao

honrar suas responsabilidades.

Quando se aborda o conceito de classificagcdo de risco (rating), esta se referindo a capacidade
de pagamento das dividas assumidas por uma empresa e/ou operagdo que se encontra sob
analise (Standard & Poor’s, 1997). Dessa forma, as classificagdes de risco trazem determinado
conforto para aqueles que decidam investir nos titulos, além de atrair mais investidores para o

mercado de capitais.

Pinheiro (2008) salienta que em uma operagao de securitizagdo, o originador ao ceder os ativos,
transfere trés modalidades de riscos intrinsecos, sendo eles o risco de crédito, risco de liquidez
e o risco de taxa de juros. Caminha (2007) ainda acrescenta o risco de mercado, o risco cambial

e o risco de insolvéncia.

Portanto, primeiramente serdo definidos esses trés tipos de risco, considerados os mais

relevantes, para mais adiante tratarmos de riscos mais especificos inerentes aos titulos de CRI.
2.15.1. Risco de Crédito

Conforme Damasceno e Pontes (2016), o risco de crédito ¢ o de ndo pagamento do
financiamento imobilirio por parte do devedor. A analise desse tipo de risco pode ser feita sob

duas dticas, uma qualitativa e outra quantitativa.

» Qualitativa: Probabilidade de existir inadimplemento, independentemente do montante
que deixara de ser recebido;
> Quantitativa: Enfase para o valor que podera ser perdido em determinada operagéo,

sem se levar em conta a probabilidade de existir ou ndo perdas.

O risco de crédito ¢ calculado e classificado por meio de agéncias de classificagdo de riscos,
levando-se em conta a analise qualitativa do crédito, conforme ja mencionado anteriormente no
2.3. Estruturacdo do CRI e Agentes Envolvidos. Assim, o risco de crédito depende diretamente

do ativo que servira de lastro da emissao.

Assim, a securitizagdo ¢ uma operacao que mitiga o risco de crédito, visto que possui vantagens
claras, como a transferéncia, sem coobrigacdo, de créditos para outra entidade, compondo um
adiantamento de receitas e transferindo o risco de crédito, inicialmente para o veiculo de
proposito especifico exclusivo, e, posteriormente, com a venda de valores mobiliarios

lastreados nesses créditos, o risco € pulverizado no mercado. (Caminha, 2007).
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Do ponto de vista do originador, a operagdo de securitizagdo oferece um grande beneficio ao
ser estruturada de uma forma a permitir que todo o risco do crédito seja transferido para o
mercado, pois havera o adiantamento do fluxo de caixa sem que exista risco de ndo pagamento
do financiamento. Porém, ¢ importante frisar que o risco de crédito continuara existindo, apenas

ndo serd mais de responsabilidade do originador.

Do ponto de vista do investidor, compete a ele a decisao e analise dos relatdrios elaborados pela
agéncia de classificagdo de risco, pois ¢ ela que determinara qual o risco da operacao e, por

consequéncia, qual ¢ o montante que correspondera a tal risco.
2.15.2. Risco de Liquidez

O risco de liquidez esta associado ao grau de facilidade que se consegue transformar ativos em
dinheiro. No setor imobiliario, esse risco ¢ mais facilmente identificado, tendo em vista que os
imoveis sdo ativos praticamente iliquidos e ha um descasamento entre os recebiveis imobilidrios

e os exigiveis do originador. (Damasceno e Pontes (2016).

Nesse segmento econdmico, ha, para garantir o acesso dos consumidores aos produtos
oferecidos, um alargamento do fluxo de caixa por meio da concessdao de financiamentos. Na
maioria dos casos, o originador s6 termina de receber os créditos muitos anos ap6s a entrega do
bem adquirido, o que gera um descasamento entre os recebiveis e os exigiveis no curto e médio
prazo. Dessa forma, a securitiza¢dao age para minimizar esse risco para o originador, pois efetua
o adiantamento das receitas oriundas da cessao dos ativos iliquidos, ocasionando um aumento

no nivel de liquidez.

A securitizagdo possibilita ao cedente uma nova linha de crédito, além de melhorar sua liquidez
e seu indice de endividamento, melhorando desta forma a sua bancabilidade no mercado

financeiro (Toledo, 2016, p. 17, apud Pinheiro, 2008).

Do ponto de vista do investidor, na maioria das vezes o prazo de cada titulo ¢ longo e o
investidor que quiser se desfazer antes do vencimento pode ndo encontrar comprador, pois a

liquidez no mercado secundario ¢ baixa.
2.15.3. Risco de Mercado

Segundo Damasceno e Pontes (2016), o risco de mercado estd diretamente ligado ao valor
atribuido pelo mercado aos ativos que serdao objetos de securitizagdo. A analise desse risco €

determinante para a realizagao ou ndo de uma operagao, sendo que s sera vantajoso realiza-la
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se o mercado estiver avaliando o ativo melhor do que o esta contabilizado no balango do

originador.

O risco de mercado, dentro do setor imobilidrio, pode se referir a avaliagdo dos imoveis que
foram adquiridos pelos devedores, ou que eles j& possuiam e utilizaram como garantia na
operagdo. O valor a ser pago pelo recebivel imobilidrio estd diretamente ligado ao valor do
imovel, e caso esse sofra desvalorizacdo (causada por excesso de oferta, crise, estado de
conservagao etc.), em caso de retomada, ocorreram perdas para os investidores. Conforme
Damasceno e Pontes (2016) mencionam que se essa alteragdo no valor ocorrer antes da
operacdo de securitizagdo, o valor a ser pago pelos créditos cedidos, certamente serd menor,

tendo em vista que os imoveis servirao de garantia da operacgao.

Mafra (2006) menciona que, além dos fatos acima citados, o Governo Brasileiro tem poderes
para intervir na economia e adotar mudangas em sua politica econdmica (controle de salarios,
precos, cambio, remessas de capital, limites de importagdo, entre outros.). Esses pontos,
somados a possibilidade de grandes variagdes cambiais, como queda no volume de
investimento estrangeiro, déficits na balanga comercial, crise no balanco de pagamentos e

aumento inflacionario, podem influenciar diretamente no desempenho dos CRI.

A seguir, a Tabela 6 destaca algumas varidveis e seus possiveis impactos no desempenho dos

CRlIs, e, portanto, na capacidade de pagamento dos adquirentes dos imoveis:

Econdomicas

» Inflagao Nivel da renda real da populagdo tende a diminuir, pois os
reajustes salariais ndo acompanharem a inflagdo, o que

implica em possiveis aumentos da inadimpléncia;

» Taxade Juros | Taxa de juros podera sofrer fortes elevagdes em resposta a
qualquer aumento inflaciondrio, diminuindo o nivel de
producao, e aumentando a instabilidade quanto a manutencao

de emprego e renda;

» Variagao Fortes desvalorizacdes do Real tendem a pressionar o nivel de

Cambial inflagdo;

» Evolugdo de | Junto com a inflagdo, deve-se avaliar a evolugdo do nivel de
Renda renda da populagao, visto que, mesmo em cenarios de inflacao
controlada, a renda real da populacdo pode estar sendo

reduzida, o que tende a elevar a inadimpléncia;
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Mercado

» Demanda e | Caso a curva da demanda de imoveis esteja em queda e seja
oferta de | necessario liquidar um imével dado como garantia, o tempo
imoveis necessario para recuperagdo do crédito inadimplente tendera

ser maior, aumentando o risco de desencaixe no fluxo de

receita e pagamentos;

» Velocidade de | O tempo médio de venda dos imoéveis estd diretamente
vendas associado ao tempo de recuperacao do crédito em atraso, por

1sso deve ser avaliado;

» Valor de | A relagdo entre oferta e demanda de imoveis, assim como do
mercado  dos | nivel de renda da populagdo, o valor dos imoéveis pode sofrer
imoveis uma queda, o que aumenta as chances do valor obtido com a

liquidagao da garantia ndo cobrir o saldo devedor da divida.

Tabela 6 - Variaveis e seus possiveis impactos no desempenho dos CRIs.

Fonte: Elaborado pela Autora com base em Mafra (2006).

A dispersao do risco de mercado por meio de operagdes de securitizagao ¢ plenamente viavel,
pois a pulverizagdo dos titulos emitidos (CRI) ocasionaria em uma pulverizacdo dos riscos.
Porém, ¢ importante salientar que os investidores devem estar cientes de todos os riscos

assumidos, inclusive o de mercado.

A seguir, serdo listados os fatores de maior importancia na analise de risco em uma operagao
de securitizagdo segundo Vedrossi (2002, p. 62, apud Fitch IBCA, 1998 e Standard & Poor’s,
1997).

2.15.4. Qualidade Do Portfélio

A qualidade do pacote de créditos originado ¢ uma das principais preocupagoes das empresas
que realizam andlise de riscos. Esse risco esta ligado a capacidade de pagamento dos
adquirentes, e envolve o risco da inadimpléncia. Segundo Vedrossi (2002), essa analise se
baseia em informacgdes relacionadas a performance do portifolio, a partir dos seguintes critérios

expostos na Tabela 7.



(@)

Qualidade da formatacao/ estrutura do crédito

Tipo do Crédito Originado

Quais as caracteristicas do crédito

original, tipo de relacdo adquirente x

originador;

Garantia Imobiliaria

Como esta configurada a garantia sobre o

imovel,;

Tipo do imdvel/ocupagao

Residencial, apartamento, ocupagdo como

moradia, residéncias de lazer, etc;

Seguros

Seguros existentes na relacdo original,
como seguro de vida, seguro incéndio e

outros.

(i)

Capacidade de pagamento do

adquirente

Relagao LTV

Faixas de LTV; maximo LTV;

Limite de endividamento

Endividamento do adquirente, analise da

relagdo DTI — valor da prestacao/ renda;

Historico de pagamento

Andlise do comportamento histérico do

portifolio em relacdo a atrasos de

pagamento;

(iii)

Diversificacao do portifélio

Volume individual

Valores maximos de valor de divida por

crédito;

Numero de Créditos

Quanto maior o nimero de créditos, maior

a dispersdo de riscos dentro do portfolio;

Dispersdo geografica

Evitando a concentragdo em determinada
regido, buscando a diversificacdo de

riscos;

Tabela 7 - Critérios para analise da probabilidade de atrasos ou perdas.

Fonte: Vedrossi (2002).

2.15.5. Solvéncia do Originador

56

Mafra (2006) cita que uma das grandes vantagens das operacdes de securitizacdo quanto ao

risco € a possibilidade de segregar o risco de desempenho do fluxo de receitas associado aos

créditos, do risco de desempenho do originador dos créditos. Apesar disso, a andlise da
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solvéncia do originador ¢ fundamental, pois se 0 mesmo enfrentar problemas imediatamente a

transferéncia dos créditos, a legalidade da transag@o pode ser afetada (Kothari, 1999).

Conforme explica Vedrossi (2002), com relacdo a faléncia, a legislacao brasileira estipula um
prazo de 60 dias recorrente a data de pedido de faléncia, onde todas as transagdes relacionadas
aos ativos da empresa sdo consideradas nulas, sendo assim, isso pode comprometer a operagao

de securitizagdo caso tenha sido feita menos de 60 dias antes do ocorrido.
2.15.6. Ambiente Legal e Juridico

Segundo Kothari (1999), a estrutura juridica e legal ¢ essencial para a operacao de securitizagao,
desde a estruturacdo até a emissdo dos titulos. O crédito originado que compdem a operagao
deve ser embasado com documentos juridicos validos, além de as garantias também serem

constituidas de forma juridica perfeita (Vedrossi, 2002).

E dentro da estrutura juridica e legal que os papéis e responsabilidades de cada integrante da
operagao ¢ estabelecido, além de fornecer o embasamento necessario para como se prosseguir

caso algum desses ndo cumpram o que foi proposto.

Davidson et al (2003) menciona algumas clausulas de prote¢do que o contrato deve conter para

mitigar riscos. Dentre elas estdo:

e C(lausula de Comprometimento: Devedor se compromete formalmente com a
conservagao do imoével dado em garantia;

e C(Clausula de Aceleracdo: Caso o devedor falhe com suas obrigagdes com relacdo ao
contrato, todo o incremento da divida sera adicionado ao saldo devedor;

e C(Clausula de Pré-Pagamento: Acordo sobre aceitabilidade e condi¢des em que pré-
pagamentos poderdo ocorrer;

e Clausula de Subordinacao: Define prioridade de pagamento caso ocorra liquidagao da
garantia;

e C(Clausula de Obstru¢ao: Declara que em caso de solicitagdo do credor, o devedor
fornecera uma declaracdo reconhecendo a tempo a quantia da divida do crédito ou de

qualquer outra indenizagao.

Ainda que se tenham clausulas que auxiliam na mitiga¢ao de riscos, sabe-se que ha pouca
maturidade e falta de tradigao e jurisprudéncia no mercado de capitais brasileiro relacionado

as estruturas de securitizacdo, e que podera haver perdas por parte dos Investidores.
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Conforme citado por Damasceno e Pontes (2016), a evolucdo historica da securitizagdo de
seu muito mais como um instituto financeiro do que propriamente juridico. E, portanto, um
fenomeno da vida econdmica que foi incorporado ao Direito, a propria denominagdo nao
possui um sentido técnico bem definido. O termo Securitizagao apareceu pela primeira vez
em uma coluna de um jornal norte-americano em virtude da primeira operacao estruturada
com as hipotecas no mercado imobiliario, apds isso 0 nome continuou a ser empregado e

incorporou ao mundo juridico.
2.15.7. Estruturacio da Operacao

Segundo Vedrossi (2002), embora a qualidade dos CRI esteja fundamentalmente associada aos
ativos securitizados, ha estruturas de refor¢o de crédito que adicionam seguranca a operagao.

Dessa forma, ¢ essencial que essas sejam verificadas e que seja auferido um nivel de qualidade.

Segundo Mafra (2006), a escolha do tipo de refor¢o de crédito deve ser feita com base no nivel
de qualidade que a emissora deseja agregar na operagdo, com foco no investidor. J4 para
definicdo do volume de reforg¢o, sera levado em consideracdo a qualidade dos créditos

securitizados, além da nota de risco almejada, fornecida pelas agéncias de classificagdo.

Os tipos de Refor¢co de Crédito foram detalhados anteriormente no topico 2.8 Estrutura de

Garantias e Refor¢o de Crédito.
2.15.8. Riscos de Pré-Pagamento

Como ja citado anteriormente no topico Eventos Extraordinérios, o pré-pagamento ¢ o risco
que advém do direito dos adquirentes de crédito de amortizarem suas dividas. Segundo Fabozzi
e Modigliani (1992), o investidor pode passar pelas seguintes situacdes dependendo da taxa de

juros praticada pelo mercado:

I.  Quando a taxa de juros do mercado for maior que a taxa atrelada ao titulo, o
mesmo perde valor, uma vez que, em caso de venda, terd que ser por um prego
menor, que equilibre a expectativa de recebimentos futuros com a taxa atual
praticada;

II.  Se ataxa de mercado for menor que a atrelada ao titulo, o mesmo ganha valor

de mercado.

Quando a taxa de juros do mercado € menor, surge o risco de os adquirentes executarem um

novo financiamento para liquidar a divida anterior, este com condigdes mais favoraveis. Dessa
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forma, ocorrerda uma modificagdo no fluxo de caixa esperado, gerando uma perda para o

investidor.

Conforme cita Henderson e Scott (1988), o principal fator que mitiga os riscos de pré-
pagamento (na visdo dos investidores) ¢ a criagdo de estruturas de emissdo de distribuicdo nao
proporcional de recursos, onde ha titulos que recebem somente parcela do principal dos
recebiveis imobiliarios e outros titulos que recebem somente a parcela de juros. Os titulos
vinculados ao principal ndo correm riscos de pré-pagamento, € sim sao beneficiados com suas

ocorréncias.
2.15.9. Analise do Gestor dos Créditos

O gestor dos recebiveis ¢ responsavel pela cobranca correta e efetiva dos recebiveis e sua
posterior distribuicao aos investidores, além do pagamento de todos os prestadores de servigo
existentes na cadeia e da decisdo sobre a execu¢do ou nao das garantias existentes na operagao.
O gestor também executa todo o controle e acompanhamento dos pagamentos em atraso,
portanto, sua atuagdo deve ser analisada com cuidado quando se trata da classificagdo de risco

de uma carteira (Vedrossi, 2002).

Segundo Vedrossi (2002, p.68, Fitch IBCA, 1998), a capacidade e qualidade dos servicos
prestados pelo gestor de recebiveis sao parte essencial na determinagao da classifica¢do de risco
de uma operacao de securitizagdo, além de fator imprescindivel na determinagdo dos tipos e
volumes de refor¢os de crédito necessarios, pois existe uma relagdo direta entre as fungdes de

gestdo e a performance da carteira de recebiveis.
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3. ESTUDO DE CASO

Com o intuito de exemplificar a emissdao de CRIs como alternativa de funding para operagdes
de Home Equity no Brasil, o Estudo de Caso escolhido ird se basear nos dados da carteira
advinda de uma fintech do ramo de Home Equity. Todos os pontos tratados nesse Estudo de
Caso tém por objetivo trazer os principais aspectos a serem analisados em uma Emissao,
pontuar as caracteristicas que podem influenciar na qualidade do investimento e elencar os

riscos relacionados a esse tipo de operagao.

No Topico 3.1 ¢ realizada a andlise da carteira de ativos, abrangendo a caracterizacdo das
garantias, dos clientes e dos créditos da Emissao em questdo. No Topico 3.2 foi feita uma
descricdo acerca das operagdes de securitizagdo e papel das partes envolvidas, além de
descrever caracteristicas referentes ao Crédito em si. No Topico 3.3 foi feita uma breve
descricao sobre a Analise da Garantia que lastreia a operagdo, incluindo a pré-qualificacdo e
analise dos Laudos de Avaliagdo elaborados pelos terceiros. O Topico 3.4 tem o objetivo de
permitir ter um maior entendimento sobre o funcionamento do CRI, mostrando as
caracteristicas da Oferta, além de caracteristicas importantes do Regime Fiduciario e do
Patrimonio Separado. Por ultimo, o Tépico 3.5 aborda de forma breve os Riscos relacionados
a Operagao, a Oferta, aos Créditos Imobiliarios, Juridicos, Operacionais, entre outros. Tanto as
caracteristicas da operacao e da oferta de CRI, como os riscos elencados neste Estudo de Caso

foram retirados do Termo de Securitizacdo da emissao em questao.

A andlise da carteira tem como objetivo estudar o perfil do cliente e das garantias, a fim de
identificar se o tomador de empréstimo detém condi¢des financeiras de honrar a divida, e caso
ndo seja possivel, se o imovel dado em garantia de fato pode cobrir os prejuizos advindos de

uma possivel inadimpléncia.
3.1. CARACTERIZACAO DA CARTEIRA DE CREDITOS
3.1.1. Perfil dos Imdveis

O Perfil dos Imoveis interfere diretamente no nivel de seguranga juridica e no tempo que o
imovel, objeto de garantia, serd retomado e liquidado. A Carteira de Créditos em andlise ¢
composta com tipologia de apartamentos residenciais (62%), localizados no estado de Sdo
Paulo (66%) e com valores de avaliagdo da garantia concentrados na faixa de R$250.000 a

R$500.000 (43%), como pode ser visto nos Graficos 8,9 ¢ 10 .
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Concentracao da Tipologia do Lastro
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Grafico 8 - Concentragdo da Tipologia do Lastro.

Fonte: Elaborado pela Autora.

Concentracao do Estado de localizagdo Lastro
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Grafico 9 - Concentrag¢do do Estado de Localizagdo do Lastro.

Fonte: Elaborado pela Autora.

Sabe-se que o tipo de imovel ¢ de grande importancia na anélise da carteira, visto que isso traz
diferentes riscos inerentes a situacao de inadimpléncia e liquidez em uma possivel retomada. O
fato de os imoveis serem compostos em sua maioria por Apartamentos na cidade de Sao Paulo,
¢ uma caracteristica determinante quando se fala de liquidez, sendo que apartamentos em
localizagdes mais privilegiadas apresentam uma liquidez mais alta. Segundo Davidson et al
(2003), cada tipo de imével possui niveis diferenciados de risco com relacao a demanda, entre

eles, ele cita casas como um tipo de imovel que pode oferecer dificuldades para ser vendido.
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Concentracao por Faixa de Valor da Garantia
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Grafico 10 - Concentragdo por Faixa de Valor da Garantia.
Fonte: Elaborado pela Autora.

Os valores Minimo, Méaximo e Médio de Avaliacdo da Garantia podem ser verificados na

Tabela 8 abaixo:

Valor de Avaliacao da Garantia (RS)

Valor Minimo 150.000,00
Valor Maximo 3.500.000,00
Média 582.104,40

Tabela 8 - Valor de Avaliagdo da Garantia (R$)

Fonte: Elaborado pela Autora.

Com relacdo aos valores das garantias, tem-se grande concentracdo (43%) nos imoveis com
valores variando de R$250.000 a R$500.000. Pensando em uma possivel retomada do imével,
do ponto de vista do risco imobilidrio, esse imovel que em geral apresenta padrdo médio possui
maior liquidez no mercado de leildes, visto que grande parte dessa oferta ¢ absorvida por

investidores que possuem foco em imoéveis de padrao médio.
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3.1.2. Perfis dos Créditos

Com relagdo ao Perfil do Crédito que compdem a carteira, tem-se que os créditos concedidos
se concentram na faixa de LTV de 20% a 30% (28%), sendo grande maioria com Sistema Price
de Amortizacdo® (95%), com taxas que se concentram em valores até 1,15% a.m. (41%), com
prazo de pagamento em 180 meses (66%), conforme pode ser visto nos Graficos 11, 12, 13 e

14, junto com os valores Maximo, Minimo e Médio (Tabelas 9, 10 e 11):

Concentracao por Faixa de LTV

30% 28%

25% 24%
21%
209
& 17%

15%
10% 8%

5% 3%

w M

Até 10% De 10% até De 20% até De30% até De40% até De 50% até
20% 30% 40% 50% 60%

Grafico 11 - Concentracdo por Faixa de LTV.

Fonte: Elaborado pela Autora.

LTV
Minimo 4%
Maximo 60%
Meédio 33%

Tabela 9 - LTV da carteira.
Fonte: Elaborado pela Autora.

A relagao da divida sobre o valor do imovel ¢ um dos principais fatores associados ao risco de

inadimpléncia. Ha o risco, dependendo do valor do imével e da situacao do credor, de que o

6 O Sistema Price de Amortizagdo € um método usado em amortizagdo de empréstimo cuja principal
caracteristica ¢ apresentar prestacdes (ou parcelas) iguais.
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cliente decida por ndo pagar a divida, entregando seu imével como garantia. Quanto maior o
valor de LTV, maiores as chances de acontecer, visto que quando maior o LTV, o valor da
divida estara mais proximo do valor de mercado do imével. Com relagdo a carteira, sendo a
faixa predominante (28%) de LTV de 20% a 30%, e 24% com faixa entre 30% a 40%, isso
mitiga os riscos da “troca” do imdvel pelo valor da divida. Apenas 8% dos LTV ficam entre
50% e 60%, e para esses casos, as andlises feitas com relacdo a liquidez passam por analises

especificas dentro das areas de Risco Imobiliario e Analise de Crédito.

Concentracao por forma de Amortizacao

100% 95%
90%
80%
70%
60%

H PRICE
50%
mSAC

40%

30%

20%

10% 5%

0% |
Grafico 12 - Concentragdo por forma de Amortizagao.
Fonte: Elaborado pela Autora.
Concentracao por Taxa (a.m.)
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Até 1,15% De 1,15% a De 1,25% a De 1,35% a  Maior que 1,45%

1,25% 1,35% 1,45%

Grafico 13 - Concentracdo por Taxa (a.m.).

Fonte: Elaborado pela Autora.



Taxa
Minimo 0,98%
Maximo 1,74%
Meédio 1,19%

Tabela 10 - Taxa da carteira.

Fonte: Elaborado pela Autora.

Concentracao por Prazo
70% 66%
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Grafico 14 - Concentracdo por prazo.

Fonte: Elaborado pela Autora.

Prazo (meses)

Maximo 60
Minimo 240
Médio 157

Tabela 11 - Prazo (meses).

Fonte: Elaborado pela Autora.
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Com relag@o ao valor de Crédito Financiado, se concentra na faixa de R$50.000 a R$100.000
(31%) e de R$100.000 a R$150.000 (25%). Portanto, como pode ser verificado no Grafico 15,
a carteira possui mais de 50% dos créditos concentrados em valores de R$ 50.000 a R$ 150.000.
Também ¢ possivel concluir que o valor Médio da carteira estd em torno de R$180.000,

conforme a Tabela 12.

Tendo a diversificacdo da carteira como uma boa qualidade, Mafra (2006) comenta que o
volume de cada crédito esta associado ao nivel de diversificagdo da carteira, e que quanto menor
o volume, maior é o niimero de créditos para atingir determinado nivel de emissdo, e assim,
maior diversificagdo. O nimero de créditos também estd associado a diversificacdo da carteira,

e no caso da Emissdo em analise, a composicao ¢ de 546 tomadores de Crédito.

Concentracao por Faixa de Valor Financiado
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Grafico 15 - Concentragdo por Faixa de Valor Financiado.

Fonte: Elaborado pela Autora.

Valor do Crédito Financiado (RS)

Minimo 33.612,26
Maximo 1.562.137,47
Meédio 183.114,33

Tabela 12 - Valor do Crédito Financiado (RS$).

Fonte: Elaborado pela Autora.
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Por fim, pode-se obter pelo Grafico 16 que os 30 maiores devedores da carteira compdem 27%
do Estoque e que quase 70% dos contratos serdo finalizados entre os anos de 2030 e 2035

(Grafico 17).

Com relagdo ao volume que cada crédito compde na carteira, Kothari (1999) menciona que
nenhum crédito deve ter valor significativo se comparado com o valor total da carteira, pois
isso evita que haja demasiada concentracdo de risco em um unico crédito, e mitigando

problemas relacionados a inadimpléncia.

Maiores Devedores (% do Estoque)
20%
18% 17%
16%
14%
12%
10%
8%
6%

4%
2%
2%

0% ]

20 Maiores 10 Maiores 5 Maiores Maior

10%

6%

Grafico 16 - Maiores Devedores (% do Estoque).

Fonte: Elaborado pela Autora.

Vencimento dos Contratos
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Grafico 17 - Vencimento dos Contratos.

Fonte: Elaborado pela Autora.
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Mafra (2006), comenta que um aspecto de grande importancia quando de avalia a carteira, ¢
com relacdo ao seu grau de homogeneidade. Nesse topico, € possivel notar a similaridade dos
créditos com relacdo ao tipo de imével, prazo de pagamento, taxas aplicadas, entre outros, o
que facilita a avaliacdo de riscos pelo investidor. Porém, ¢ importante destacar que essa
similaridade ndo deve ser confundida com ndo diversificacdo, uma vez que os créditos sao

originados por diferentes tomadores.

3.1.3. Perfis dos Clientes/Tomadores

Os clientes advindos dos Créditos Imobilidrios que compdem a carteira do CRI, possuem
Comprometimento de Renda concentrado na Faixa de 15% até 20% (25%) e de 25% até 30%

(22%), conforme Gréfico 18 abaixo:

Concentragao por Comprometimento de Renda
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25%
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Até 10% De 10% até De 15% até De 20% até De 25% até De 30% até
15% 20% 25% 30% 35%

Grafico 18 - Concentracdo por Comprometimento de Renda.

Fonte: Elaborado pela Autora.

Comprometimento de Renda

Minimo 3,26%
Maximo 30,64%
Médio 18,28%

Tabela 13 - Comprometimento de Renda (%).

Fonte: Elaborado pela Autora.
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O comprometimento de Renda ¢ a relagdo entre o valor da prestacdo a ser paga e a renda do
tomador. Esse fator é relevante para avaliagdo do risco de inadimpléncia, pois revela qual a
capacidade de pagamento do Cliente. Quanto menor o comprometimento de renda, maior a
seguranca com relacdo possibilidade de pagamento da divida. Dessa forma, a carteira se
encontra com mais de 56% dos tomadores com comprometimento de Renda de até 20%, e
aproximadamente 44% acima de 20%, considerando apenas 1% com comprometimento maior

que 30%.

Ainda com relacdo a capacidade de pagamento do Cliente, todos passam por consulta onde ¢
verificado o Score de crédito da pessoa interessada. Obtido pelo Serasa, o Score indica, por
meio de uma pontuagdo, que vai de 0 e 1.000, qual a chance de determinado perfil de
consumidores pagar as suas contas em dia nos proximos 12 meses. Como pode-se notar no
Grafico 19 abaixo, grande parte da carteira (32%) possui Score acima de 800. Em contrapartida,

tem-se 25% dos clientes com Score entre 200 a 399.

Score Serasa

Score Maximo 996
Score Minimo 200
Score Médio 622

Tabela 14 - Score Serasa.

Fonte: Elaborado pela Autora.

Concentragao por Score Serasa
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Grafico 19 - Concentragao por Score Serasa.

Fonte: Elaborado pela Autora.
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3.1.4. Analise do Retorno do Investimento

Com o objetivo de entender a atratividade da carteira com relagdo a operagao de Securitizagao,
varias discussdes foram feitas com especialistas. Assim, ¢ mostrado o investimento do ponto
de vista da cedente, e como a operagdo foi estruturada para que trouxesse o retorno esperado.
Para isso, primeiramente ¢ necessdrio entender os passos da estruturacdo, onde o inicio da
operacao se da no investimento realizado por meio da concessao de créditos para os adquirentes
€ nos gastos operacionais, at¢ 0 momento da recuperacgdo de parte do capital investido na cessao
dos créditos a Securitizadora, e na compra da cota Junior que resulta nos recebimentos

pertinentes a ela.

Dessa forma, para calculo da taxa de retorno desse investimento, ¢ necessario projetar um fluxo
de caixa e dividi-lo em duas etapas. A primeira, faz referéncia aos créditos cedidos pela cedente
aos adquirentes, antes da securitizagdo dos mesmos. Esse primeiro fluxo apresenta os gastos
obtidos com o valor dos contratos (em moeda da base, sendo a data base a cessao dos créditos),
e também traz um saldo devedor referente as despesas inerentes da operagdo de captacao de
clientes, pagamento de salarios, investimentos em marketing, etc., que compdem os gastos da
empresa cedente durante sua atuagdo, e que foi estimado em 10% do valor de cessdo, baseado

em pesquisas de valores vigentes de mercado.

Na segunda etapa, que se inicia apos o Contrato de Cessdo dos créditos a securitizadora
(fevereiro/2020), foi elaborado o fluxo de recebimentos, com base nos valores das parcelas
pagas mensalmente pelos credores (presentes na carteira de clientes), € no prazo que cada
contrato sera finalizado, obtendo o valor captado pela securitizadora, por més, durante todo o
ciclo da carteira. Assim, o fluxo de recebimento se inicia em fevereiro de 2020 e finaliza em
dezembro de 2039, e os pagamentos referentes as parcelas dos adquirentes efetuados anteriores
a essa data, nao sao considerados no célculo do retorno do investimento, pois foram absorvidos

pela cedente anteriormente a operagdo, e por isso sao descontados do valor da Cessao.

Apos isso, dentro do fluxo da segunda etapa, o mesmo raciocinio foi aplicado para o fluxo de
pagamentos devidos aos investidores Sénior, Mezanino e Jinior. Tomando que a remuneragao
dos Titulares se inicia 2 (dois) meses apos a Data de Emissdo (20 de fevereiro) e que a tltima
parcela da Emissao sera em fevereiro de 2035 (180 meses), o fluxo inicia os pagamentos aos
Titulares dos CRI em abril de 2020, com os valores baseados nas devidas taxas de Juros
Remuneratérios e Taxas de Amortizacao presentes do Termo de Securitizagdo (Anexos A —

Amortizagao e Juros CRI Sénior e B - Amortizacao e Juros CRI Mezanino). Os valores devidos
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aos meses entre a data de cessdo e a data de pagamentos (fevereiro e marco), compdem junto
com o fundo de despesas (R$50.000,00 estabelecido no Termo de Securitizagdo) um saldo

devedor, que ¢ descontado do fluxo a partir do primeiro més de operacao.

Por ultimo, foi elaborado o fluxo de despesas incorridas, que para fins praticos foi adotada como
R$100.000,00 por més para o primeiro ano de atuagao, apresentando decaimento de R$5.000,00
a cada ano. A premissa de decaimento foi adotada pelo fato de que as despesas ndo possuem
uma constancia em seus valores, e, portanto, os valores foram discutidos e arbitrados com base
em pesquisa de valores prevalentes de mercado. O fluxo se inicia no més em que ocorre o
primeiro pagamento aos investidores (abril de 2020), e finaliza ao término da operagdo de CRI,

em fevereiro de 2035.

Assim, para obter o retorno mensal que as classes Juniores resultariam durante a operacao, foi
feita uma analise com base no fluxo de recebiveis (devidos as parcelas pagas pelos adquirentes
dos empréstimos), fluxo de pagamentos (Amortizagao mais Juros pagos aos CRIs Mezanino e
Sénior) e o fluxo de custos decorrentes da operagao (pagamento dos servigos do coordenador,
Servicer, agente fiduciario, entre outros), presentes no Apéndice A — Fluxo de Retorno do

Investimento. Simplificadamente, a formula consiste:
Z Recebiveis — Z Amortizacgio e Juros (Sr e Mz) — Z Custos Incorridos = Remuneragio CRI Jr

Para obter a taxa de retorno da operagdo do ponto de vista da cedente, considera-se as duas

fases da operagdo, com a seguinte estrutura logica:

e Custos

» Valores concedidos como empréstimo;

» Valores referentes aos gastos com folha de pagamento, marketing, ¢ outras despesas
inerentes a operacao;

» Valor referente a compra do CRI Junior.

e Receitas
» Valor da cessdo com a securitizadora;

» Valor referente a remuneracdo do CRI Junior.
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Com a andlise referente ao fluxo, ¢ possivel entender qual a taxa de retorno para a operacao,
que corresponde a 25,82% a.a. acima do IPCA e com Resultado de R$59.677.939,24 em RS da
Base (fev/2020), conforme apresentado no Apéndice A — Fluxo de Retorno do Investimento, e

resumidamente na Tabela 15 abaixo:

Acumulado Periodo

Periodo (RS em moeda da
base)
Valor Empréstimos
Concedidos mai/2018 - fev/2020 |- 97.839.784,25
Valor de Recebimento
na Cessio fev/20 100.520.941,46
Custo Operacio e
Compra Cota Jr. mar/20 - 10.053.094,15
Recebimentos CRI
Junior mai/2020 - dez/2039 67.049.876,18
RESULTADO 59.677.939,24

Tabela 15 - Resumo Fluxo Investimento x Retorno

Fonte: Elaborado pela autora.

A coluna Valor Empréstimos Concedidos compila todos os pagamentos efetuados pela cedente,
desde maio de 2018 até fevereiro de 2020, ao ceder os empréstimos aos adquirentes. O mesmo
compde o valor mais alavancado do investimento. Na coluna Data de Cessao, o primeiro aporte
do Fluxo de Caixa, que representa o valor do Contrato de Cessao com a Securitizadora realizado
em fevereiro de 2020. Em Saldo Devedor, 0 mesmo ¢ composto pelos 10% considerados como
custo da cessdo mais os R$ 1.000 (um mil reais) da compra da cota Junior, realizados em margo
de 2020. Em abril de 2020, a primeira remunera¢do do CRI Junior, esta que considera o valor
acumulado dos recebimentos advindos de fevereiro e margo de 2020, menos as remuneracoes
dos CRI Sénior e Mezanino referentes ao més de abril, menos uma provisdo de despesas
composta pelo valor da remunera¢do dos CRI Junior e Mezanino referentes aos meses de
fevereiro e marco mais o Fundo de Despesas, € menos as despesas inerentes ao més de abril.
Por ultimo, a coluna Recebimentos CRI Junior apresenta o acumulado da remuneracgado obtida

no periodo de maio de 2020 a dezembro de 2039.

Sabendo que o CRI Junior possui maior risco por conta da Cascata de Pagamentos, conclui-se
que sua remunerac¢do deve ser maior que as remuneragdes do CRI Sénior e Mezanino, visto que

esses sao mais assegurados durante toda a operacao.

E importante destacar que a estrutura da operagio em questdo foi feita de forma que a cedente

se beneficiasse da remuneragdo da Cota Junior, adquirida pelo valor simboélico de R$1.000,00,
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uma vez que a obteng¢do de recursos pela cedente na operacdo ¢ baseada no excedente da
remuneragdo realizada para as Cotas Sénior e Mezanino. Dessa forma, a Cedente vai obtendo

retorno ao longo da operacao do CRI, e ndo na amortizagao final.
3.1.5. Anailise da Inadimpléncia

Com a analise referente aos fluxos, € possivel entender a taxa de retorno para a operacao, € com
isso, estipular uma provisao de inadimpléncia méxima que faga com que a operagdo continue

atrativa para a cedente.

Dessa forma, foi realizada uma simulagdo onde fosse possivel visualizar as taxas de retorno e
o resultado conforme a variacdo da inadimpléncia, iniciando de 0% de inadimpléncia até uma
situacdo mais critica, fazendo com que todo o excesso de spread fosse consumido, de forma
que apenas as classes Sénior e Mezanino tivessem remuneragdo. Os resultados obtidos foram

os expostos na Tabela 16, Graficos 20 e 21 abaixo:

Inadimpléncia| TIR a.a. | Resultado (R$)
0,0% 25,82%| 59.677.939,24
2,5% 24,08%| 54.111.657,82
5,0% 22,26%)| 48.556.269,95
7,5% 20,36%| 43.005.442,53

10,0% 18,37%]| 37.454.615,12
12,5% 16,26%| 31.903.787,71
15,0% 14,02%]| 26.352.960,29
17,5% 11,61%| 20.802.132,88
20,0% 8,98%| 15.251.305,47
22,5% 6,07%| 9.700.478,06
25,0% 2,80%| 4.168.462,90
26,87% 0,04% 54.574,51

Tabela 16 - Inadimpléncia x Retorno e Resultado
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Grafico 20 - Inadimpléncia x TIR a.a.
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Grafico 21 - Inadimpléncia x Resultado (R$)

Assim, em resumo tem-se que:

» Para 0% de inadimpléncia, a taxa de retorno fica em 25,82% a.a.

» Para 10% de inadimpléncia, a taxa de retorno fica em 18,37% a.a.
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» Por fim, para 26,87% de inadimpléncia, a taxa de retorno fica em 0,04% a.a. e o

pagamento das classes Sénior e Mezanino permanece garantido. A partir dessa

inadimpléncia, as classes comegam a sofrer perdas em seus fluxos de pagamentos.

E necesséria uma inadimpléncia para que haja problemas com os CRIs Sénior e Mezanino, e

isso ¢€ justificavel pelo fato de a operacao, apesar de ndo poder contar com a absor¢do da classe

Janior na estrutura de subordinagao, possuir um spread maior.
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3.2. ESTRUTURA DA SECURITIZACAO

Os certificados de recebiveis imobiliarios sdo de emissdo exclusiva de companhias
securitizadoras e consistem em titulos de crédito nominativos, de livre negociacao, lastreados
em créditos imobilidrios, no caso da operacdo em estudo, lastreado em operagdes de Home
Equity. Os CRIs representam promessa de pagamento em dinheiro e constituem titulo executivo

extrajudicial.
3.2.1. Partes Integrantes do Processo

e Emissora: VERT COMPANHIA SECURITIZADORA

Segundo a Anfac, a Emissora (ou Securitizadora) ¢ a entidade responsavel por empregar
tecnologia financeira para converter uma carteira de ativos, em titulos mobilidrios passiveis de

negociagao.

e Cedente: FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORIOS NAO
PADRONIZADO CREDITAS TEMPUS
Conforme o Art. 295 do Codigo Civil, o cedente ¢ responsavel ao cessionario pela existéncia

do crédito ao tempo em que lhe cedeu, mesmo que nao se responsabilize pelo mesmo.

e Agente de Cobranca/Servicer: CREDITAS SOLUCOES FINANCEIRAS LTDA.
A Anbina descreve o Agente de Cobrancga (ou Servicer) como sendo a institui¢do responsavel
pelo monitoramento, cobrancga e recuperacao dos créditos imobiliarios vinculados a emissao do
CRI. E o responsavel pela administragdo dos Créditos Imobiliarios e pela cobranca das parcelas
dos Contratos de Empréstimo, possuindo relacionamento comercial com os devedores dos

Contratos de Empréstimo.

e Agente de Espelhnamento: CERTIFICADORA DE CREDITOS IMOBILIARIOS

E PARTICIPACOES S.A.
O Agente de Espelhamento realiza o acompanhamento da fiscalizagdo da administra¢ao dos
Créditos Imobiliarios e faz cobranga dos Créditos Imobiliarios componentes dos CRI, caso o
Agente de Cobranca ndo a faga. O mesmo ¢ contratado para realizar auditoria juridica e

financeira dos Créditos Imobiliarios, analisando, inclusive, os Contratos de Empréstimo.
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e Agente Fiduciario/Escriturador/Instituicio Custodiante: VORTX
DISTRIBUIDORA DE TiTULOS E VALORES MOBILIARIOS LTDA.

Segundo a Anbima, ¢ a institui¢do que representa o conjunto de investidores do CRI e que deve

zelar pela protecao de seus direitos e interesses, acompanhando a atuagdo da companhia

securitizadora na administragao do patrimdnio separado.

e Banco Liquidante: BANCO BRADESCO S.A.
E contratado pela Emissora para operacionalizar o pagamento e a liquidacio de quaisquer

valores devidos pela Emissora aos Titulares de CRI, executados por meio do sistema da B3.

e C(Clientes: Tomadores de crédito

Devedores dos Contratos de Empréstimo.

e Companhia Hipotecaria 1/2: COMPANHIA HIPOTECARIA PIRATINI — CHP/
FAMILIA PAULISTA COMPANHIA HIPOTECARIA

Sao responsaveis por conceder financiamento aos Clientes com garantia de alienagdo fiduciaria

dos imodveis residenciais. Por conta da celebracdo dos Contratos de Financiamento, as

Companhias Hipotecarias passaram a fazer jus a todos os Créditos Imobiliarios decorrentes dos

contratos os quais fazem parte.

e Apoio as Companhias Hipotecarias: SIG CAPITAL
Empresa que cedeu os Créditos Imobilidrios para a Cedente, a SIG Capital funciona dando
apoio as Companhia Hipotecarias, oferecendo maior disponibilidade para adquirir os Créditos.
As Companhia Hipotecarias sdo institui¢des financeiras com limitacdes de alavancagem, e
quando elas originam crédito, isso consome uma parte relevante de seu balango. Grande parte
dos créditos direcionados para a SIG, sdo créditos muito elevados, pois ndo hd uma limitacao
de alavancagem para mesma. Portanto, quando esses créditos sdo cedidos pela Companhia

Hipotecaria para a SIG, ha uma “liberagao de espaco” das CH.

e Coordenador Lider: XP INVESTIMENTOS CORRETORA DE CAMBIO,
TITULOS E VALORES MOBILIARIOS S.A.

Instituicdo que coordena a colocagdo dos titulos junto aos investidores, por meio de ofertas

publicas reguladas pela CVM.
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e Auditoria Independente: KPMG AUDITORES INDEPENDENTES
Responsavel pela elaboracao de um relatorio sobre a Analise da Carteira de Recebiveis, a fim
de compilar informacdes relacionadas as caracteristicas demograficas dos Créditos Imobiliarios
(ticket médio, volume de originagdo mensal, prazo médio de vencimento, entre outros) e
informacdes sobre a performance de pagamento dos devedores (volume de recursos recebidos
em dia, liquidados com atraso, ndo liquidados, etc.), além de respectivas dilui¢cdes do fluxo de
recebimento.

3.2.2. Documentos Relevantes
Alguns documentos sao citados ao longo do Estudo de Caso. Sao eles:

e Contratos de Cessao Companhia Hipotecaria: Significa cada Instrumento Particular
de Cessdo de Crédito Imobilidrio, Com Garantia de Alienagdo Fiducidria de Bem
Imoével”, celebrado pela Companhia Hipotecaria para a cessdo de cada Crédito
Imobiliario para a SIG Capital ou para a propria Cedente.

e Contrato de Cessao FIDC: Significa cada Termo de Cessdo celebrado entre a SIG
Capital e a Cedente, por meio dos quais a SIG cedeu a cedente a totalidade dos Créditos
Imobiliarios detidos pela SIG Capital.

e Contrato de Cessio VERT ou Contrato de Cessao: Significa o Instrumento Particular
de Cessdao de Créditos Imobiliarios, celebrado entre a Cedente, a Emissora ¢ a SIG
Capital, por meio do qual a Cedente cedeu a Emissora a totalidade dos Créditos
Imobiliarios, sendo que esta vinculou os Créditos Imobiliarios aos CRI.

e Contrato de Cobranca: Significa o Instrumento Particular de Contrato de Cobranga de
Direitos Creditérios Inadimplidos celebrado entre o Agente de Cobranga e a Emissora,
por meio do qual a Emissora contratou o Agente de Cobranga para prestar o servigo de
cobranga de tais Créditos Imobiliarios componentes dos CRI.

e Contrato de Distribuicdo: Significa o Instrumento Particular de Contrato de
Coordenagdo, Coloca¢do e Distribuicdo Publica de Certificados de Recebiveis
Imobiliarios, celebrado entre a Emissora, o Coordenador Lider, a SIG Capital ¢ a
Creditas.

e Contratos de Empréstimo: Significa cada Contrato de Empréstimo e Pacto Adjeto de
Alienagdo Fiduciaria em Garantia de Bem Imoével com Emissdao de Cédula de Crédito
Imobiliario, por meio do qual as Companhias Hipotecarias concordaram em

disponibilizar empréstimos para os Clientes e, como condi¢do, receber em garantia dos
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Contratos de Empréstimo os imdveis residenciais aos Clientes, nos termos cedidos pela
Cedente a Emissora por meio do Contrato de Cessao Vert.
e Termo de Securitizacido: Significa o Termo de Securitizagdo de Créditos Imobiliarios

de Certificados de Recebiveis Imobiliarios da VERT Companhia Securitizadora.
3.2.3. Valor Total da Emissao

O Valor Total da Emissao corresponde, na Data de Emissao (20 de fevereiro de 2020), a
R$100.520.941,46 (cem milhdes, quinhentos e vinte mil novecentos e quarenta € um reais e
quarenta e seis centavos). Até a quitacdo integral dos CRI, a Emissora obriga-se a manter os
Créditos Imobilidrios vinculados aos CRI e agrupados no Patriménio Separado, constituidos
especialmente para esta finalidade.

3.2.4. Fluxograma da Estrutura da Securitiza¢ao

Abaixo, a Figura 8 traz um resumo da estrutura da securitizacdo dos Créditos Imobilidrios, por

meio da emissdo dos CRI, da emissdo em estudo:

CRI HE Creditas

@ ¢ 6 ©

Y : Y

— ® ©) | () - = |
M O verr -

3 CCl &
Clienies L Companhia H

;-"'_ EI Hipofacéria H
= - TN s H
B \Y) ] : :

© —
K I

Agenle de Cobranga Agenie de Monitoremento

Figura 8 - CRI Home Equity.
Fonte: Documentos internos da empresa Cedente.

1. As Companhia Hipotecarias celebram os Contratos de Financiamento com os Clientes,
onde concordaram em conceder financiamento aos Clientes com garantia de alienagdo
fiduciaria dos imoveis residenciais. Com a celebragao dos Contratos de Financiamento,
as Companhias Hipotecarias passaram a fazer jus a todos os Créditos Imobilidrios
decorrentes dos contratos os quais fazem parte.

a) Os Créditos Imobilidrios foram originados por meio da plataforma online da
Creditas, que atuou como correspondente bancario na concessdao de financiamento

pelas Companhias Hipotecarias;
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b) Cada Crédito Imobilidrio de cada Contrato de Financiamento foi representado por
uma 'CCI emitida pelas Companhias Hipotecarias.

2. A SIG Capital adquiriu as CCI representativas dos Créditos Imobiliarios das
Companhias Hipotecarias por meio da celebragao de um Contrato de Cessao Companhia
Hipotecaria;

O Fundo de Investimento em Direitos Creditérios Nao Padronizado Creditas Tempus
(Cedente) adquiriu os Créditos Imobilidrios da SIG por meio da celebragdo do
Contrato de Cessao FIDIC;

3. A Vert (Cessionaria, Securitizadora e Emissora) adquiriu os Créditos Imobiliarios da
Cedente por meio da celebracdo e nos termos previstos no Contrato de Cessdo Vert;

4. A Emissora (Vert Companhia Securitizadora) ¢ o Agente Fiduciario (Vortx
Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios Ltda.), por meio da celebragdo e nos
termos previstos do Termo de Securitizagdo, emitem os CRI com lastro nos Créditos
Imobiliarios representados pelas CClI;

5. Os Investidores subscreverao e integralizarao os CRI no ambito da Oferta;

6. Com os recursos advindos da subscri¢do e integralizagdo dos CRI a Cessionaria pagara
o Valor de Cessdo a Cedente;

7. Os montantes provenientes dos Créditos Imobilidrios ou em razdo da Emissdo serdo
recebidos na Conta Centralizadora, que constitui o Patrimonio Separado por meio do
qual a Securitizadora fara os pagamentos dos CRI de acordo com os termos previstos
no Termo de Securitizagao.

a) O Agente de Cobranca (Creditas) fara a cobranca dos Créditos Imobiliarios cedidos
aos CRI nos termos estabelecidos no Contrato de Cobranga;

b) O Agente de Monitoramento (Certificadora de Créditos Imobiliarios) fara o
acompanhamento e fiscalizacao da administragcdo dos Créditos Imobiliarios cedidos
aos CRI e a cobranga dos Créditos Imobilidrios cedidos aos CRI caso o Agente de

Cobranga deixe de fazé-la.
3.2.5. Estrutura da Operacao de Concessao de Crédito

A carteira ¢ lastreada pelos Créditos Imobiliarios, os quais foram cedidos a Emissora nos termos
do Contrato de Cessdo, seguindo a cadeia de cessdo conforme informacgdes presentes no

Prospecto de Emissdo com mesma estrutura:

7 Cédulas de Crédito Imobilidrio representativas dos Créditos Imobilidrios, emitidas pelas Companhias
Hipotecarias.
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a) a Creditas, atuando como correspondente bancéario das Companhias Hipotecarias,
identifica clientes e adota procedimentos para apresentar as Companhias Hipotecarias
potenciais clientes e documentagdes referentes as solicitacdes de concessao de créditos;

b) As Companhias Hipotecarias celebraram diversos “Contratos de Empréstimo” com
determinados devedores apresentados pela Creditas, por meio do qual as Companhias
Hipotecarias concordaram em conceder empréstimo aos Clientes com garantia de
alienacao fiduciaria dos iméveis;

¢) Em virtude da celebracio dos “Contratos de Financiamento”, cada Companhia
Hipotecaria passou a fazer jus a todos os créditos imobiliarios advindos dos respectivos
contratos, incluindo o principal, bem como a totalidade dos respectivos acessorios, tais
como atualizagdo monetaria, juros, encargos garantias ¢ demais encargos contratuais e
legais previstos nos respectivos Contratos de Financiamento;

d) Cada Crédito Imobiliario decorrente de cada Contrato de Financiamento foi
representado por uma CCI sendo que cada CCI foi emitida pela respectiva Companhia
Hipotecaria, sob a forma escritural, por meio da celebragao de “Instrumento Particular
de Emissdo de Cédulas de Crédito Imobiliario Lastreada em Contrato de Empréstimo e
Pacto Adjeto de Alienag¢do Fiduciaria em Garantia de Bem Imével com Emissdo de
Cédula de Crédito Imobiliario™;

e) Em seguida as Companhias Hipotecarias cedem a totalidade das CCI a SIG Capital, por
meio da celebracao de cada Contratos de Cessao Companhia Hipotecaria;

f) Posteriormente, a SIG Capital cede ao FIDC TEMPUS a totalidade dos Créditos
Imobiliarios, onde a Cedente adquiri as CCI representativas dos Créditos Imobilidrios;

g) O FIDC TEMPUS, ao celebrar o Contrato de Cessao Vert, concorda em ceder a
totalidade dos Créditos Imobiliarios & Emissora, uma vez adquiridos os da SIG Capital,
de forma que a Emissora os vincule aos CRI de sua Emissdo, por meio da celebragdo
do Termo de Securitizagao.

3.2.6. Créditos Imobiliarios

A Cedente cede as CCI, representativas dos Créditos Imobilidrios decorrentes dos Contratos

de Empréstimo, a Emissora e elas corresponderdo ao lastro dos CRI, aos quais estdo
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vinculados em Carater Irrevogével e Irretrativel®, segregados do patriménio comum da

Emissora, mediante institui¢do do Regime Fiduciario.
3.2.6.1. Vinculacao e Lastro dos Créditos Imobilidrios

O Termo de Securitizagdo vincula a totalidade dos Créditos Imobiliarios, representados pelas
CC(lI, as Alienag¢des Fiduciarias, a Conta Centralizadora, os recursos recorrentes das Aplicacdes
Financeiras Permitidas, o Fundo de Despesas, o Fundo de Liquidez e as Apolices de Seguro
(Créditos Vinculados’), aos CRI objeto da emissdo. Foram vinculados os Créditos Imobilirios
com valor de R$100.520.941,46 (cem milhdes, quinhentos e vinte mil novecentos e quarenta e
um reais € quarenta e seis centavos), cuja titularidade foi obtida pela Emissora por meio de um
Contrato de Cessao.

3.2.6.2. Informacdes Gerais dos Créditos Imobiliarios

Os Créditos Vinculados sdo segregados do restante do patrimdénio da Emissora mediante
instituicdo de Regime Fiduciario, ndo estando sujeitos a qualquer tipo de retencao, desconto ou
compensagao por outras obrigagdes da Emissora.

O pagamento do Valor da Cessao ¢ realizado com recursos recebidos da integralizacao dos CRI
no mercado primario, e a Titularidade dos Créditos Imobilidrios ¢ adquirida pela Emissora
no Contrato de Cessao.

Com relacdo a origem dos Créditos Imobilidrios, inicialmente as CCI sdo cedidas a Emissora.
Os Créditos Imobiliarios (CCI) serdo creditados na Conta Centralizadora, e o Agente de
Cobranga sera responsavel pela cobranga dos recursos em nome da Emissora, contando com o
Agente de Espelhamento para auxiliar a Emissora no controle dos Créditos Imobilidrios. A

custodia das CCl representativas dos Créditos Imobiliarios ficard com a Instituicao Custodiante.

3.2.6.3. Pagamentos dos Créditos

Os pagamentos serdo feitos pelos Clientes através de boletos bancarios que tenham como

destino a Conta Centralizadora.

8 Na hipotese de o negdcio juridico estar definitivamente concluido, ha possibilidade de se combinar que os
contratos ndo sejam mais desfeitos, suspensos ou alterados, mediante a clausula expressa de Irrevogabilidade e
Irretratabilidade. Sem esta proteg@o, qualquer contrato depois de assinado, poderia sofrer alteragdes, poderia ser
anulado.

? Créditos vinculados sob o Regime Fiduciario.
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3.3. ANALISE DAS GARANTIAS
3.3.1. Pré Qualificacdo e Entrada de Leads

Todos os imdveis ofertados em garantia na operagao de Home Equity da Creditas deverdo passar
pelo processo de avaliagao, por empresa terceira, especializada na avaliagdo de imodveis e pela

analise da area de engenharia da Creditas.

A primeira analise da garantia ¢ feita em um processo denominado Pré Qualificagdo. O processo
se inicia com a entrada de “leads”, que sdo os clientes interessados no Empréstimo, e que no
primeiro contato com a plataforma ou com o consultor comercial, disponibiliza informagdes de
endereco, onde pode-se verificar a localizacdo, tipologia e estado de conservacio externo do
imével. O analista de Risco Imobiliario analisa os pontos relevantes da regido, e (i) nega, caso
as condi¢des do imodvel ou localizagdo ndo sejam satisfatdrias, ou (ii) faz uma pré aprovagao do

imovel, que seguird para as etapas de avaliagdo seguintes.
3.3.2. Solicitacao de Laudo e Analise Documental

A area de engenharia, ap6s aprovar o imdvel na Pré Qualificagdo, solicitara a avaliacdo do

imovel para as empresas terceiras junto com os seguintes documentos:

e Matricula do imovel;
e Imposto Predial e Territorial Urbano (IPTU), do imovel,;
¢ Quadro de informagdes sobre o imovel, contendo: Endereco do imovel, tipologia,

nome e contato do responsavel por acompanhar a vistoria.
Quando necessario e possivel, sera encaminhado também:

e Habite-se;
e Matricula da vaga auténoma;

e Convengdo de Condominio e¢/ou Escritura de Constituicao.
3.3.3. Analise do Laudo

Os laudos de avaliagdes enviados pelas empresas terceiras sao analisados e aprovados ou
negados pela area de Engenharia da Creditas. A andlise se baseia no entendimento dos
procedimentos e metodologias utilizadas no laudo, e caso seja encontrada qualquer divergéncia,

o laudo ¢ encaminhado para a revisao da empresa terceirizada.
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O laudo de avaliacdo deve descriminar e registrar as caracteristicas fisicas internas e externas
do bem, onde o analista realiza diversas consideracdes sobre a garantia, relacionadas ao padrao
da construcao, situagdo da estrutura, estado de conservacdo da mesma, localizagdo em que o
imovel estd inserido e a infraestrutura que a mesma oferece, sendo levado em consideracao a
mobilidade urbana da regido (proximidade a avenidas, vias de acesso, estacdes de metrd, trem,
etc.), proximidade a centros comerciais (padarias, supermercados, farmécias, etc.), dentre
outros valores que valorizam a regido, além da andlise de fatores depreciativos como a

proximidade a zonas de vulnerabilidade, enchentes, solapamento, entre outras.

O Valor de Mercado auferido e analisado interfere diretamente no montante financeiro que o
cliente podera solicitar como empréstimo, portanto a analise do laudo ¢ uma importante etapa

para a seguranca do negocio, ¢ garantia de uma carteira bem lastreada.

Além dos fatores mencionados, outros aspectos importantes sdo levados em consideracdo no
momento da analise da garantia, € os mesmos sao detalhados de forma mais especifica dentro

do Anexo C — Analise de Garantias.



84

3.4. ANALISE DE INVESTIMENTO

3.4.1. Caracteristicas dos CRIs e da Oferta
3.4.1.1. Caracteristicas Gerais dos CRIs

Todos os recursos que sao captados pela Emissora com a emissdao dos CRI sdo destinados para
o pagamento do Valor da Cessdo, e para a composi¢ao do Fundo de Despesas, que sera
explicado mais adiante. Parte dos CRI Junior também ¢ destinada para a composi¢ao do Fundo
de Despesas. Com relacdo a Classificagdo de Riscos, os CRI em questdo ndo sdo objeto de

classificagdo de risco por Empresa de Rating.

A fim de comprovacao da titularidade dos CRI emitidos, tem-se o extrato de posi¢ao de custodia
expedido pela B3 e o extrato emitido pelo Escriturador, que servem como comprovante, caso
os CRI nao estejam custodiados eletronicamente. Os CRI Seniores e os CRI Mezaninos sdao
subscritos no mercado primario e integralizados pelo Preco de Integralizacdo, o qual ¢ pago a
vista no ato da integralizacdo, observando-se os procedimentos estabelecidos pela B3, conforme
0 caso, nos termos do respectivo Boletim de Subscri¢do'?, sendo que ndo ¢ admitido agio'' ou

desagio'? na integralizacdo destes, sendo admitido 4gio apenas na integraliza¢io do CRI Junior.

Os CRI da Emissao em questdo, cujo lastro ¢ constituido pelos Créditos Imobilidrios, possuem

as seguintes caracteristicas presentes na Tabela 17.

10 Boletins de Subscrigdo sdo o meio pelo qual os Investidores subscreverdo os CRI.

1O desagio define a diferenca entre o valor de mercado e o valor nominal de um titulo. Caso o valor de mercado
ou valor pago seja menor que o valor nominal, a diferenga ¢ chamada desagio.

12 Quando o cliente compra um titulo por um valor acima do de mercado estd adquirindo um produto com 4gio,
ja que esta pagando mais pelo titulo na hora da compra.



CRI SENIOR CRI MEZANINO CRI JUNIOR

1.|Emissdo: 192 Emissao: 192 Emissao: 192

2.|Série: 1%; Série: 2% Série: 3%
QL'Jantidade c.ie QRI Seniores: 86.094 Quantidadg de CRI Mezaninos: Quantidade de CRI Junior: 1 (um)
(oitenta e seis mil e noventa e 15.193 (quinze mil cento e noventa e CRI Junior:

3.|quatro) CRI Seniores; trés) CRI Mezaninos; ’

Valor Global da Série:
R$86.094.000,00 (oitenta e seis mil e
noventa e quatro mil reais), na Data

Valor Global da Série: R$
15.193.000,00 (quinze milhdes cento
e noventa e trés mil reais), na Data

Valor Global da Série: R$ 1.000,00
(mil reais), na Data de Emisséo;

4.|de Emiss&o; de Emissao;
Valor Nominal Unitario: R$ 1.000,00 |Valor Nominal Unitario: R$ 1.000,00 |Valor Nominal Unitario: R$ 1.000,00
5.|(mil reais), na Data de Emisséo; (mil reais), na Data de Emisséo; (mil reais), na Data de Emisséo;
Prazo da Emissé&o: 5.582 (cinco mil |Prazo da Emissao: 5.582 (cinco mil |Prazo da Emissdo: 5.582 (cinco mil
6. |quinhentos e oitenta e dois) dias; quinhentos e oitenta e dois) dias; quinhentos e oitenta e dois) dias;

Atualizacdo Monetaria: pelo
IPCA/IBGE, calculado nos termos do

.|Termo de Securitizagao;

Atualizacdo Monetaria: pelo
IPCA/IBGE, calculado nos termos do
Termo de Securitizagao;

Atualizagéo Monetaria: ndo sera
devida atualizagdo monetaria para o
CRI Junior;

Juros Remuneratérios: sobre o Valor
Nominal Unitario Atualizado dos CRI
incidirdo juros remuneratérios
prefixados correspondentes 5,2248%
ao ano, base 252 (duzentos e
cinquenta e dois) Dias Uteis, a partir
da data da primeira integralizacédo de
CRI Seniores, calculados conforme
férmula prevista no Termo de
Securitizagéo;

Juros Remuneratérios: sobre o Valor
Nominal Unitario Atualizado dos CRI
incidirdo juros remuneratérios
prefixados correspondentes 7,2680%
ao ano, base 252 (duzentos e
cinquenta e dois) Dias Uteis, a partir
da data da primeira integralizacéo de
CRI Mezaninos, calculados conforme
formula prevista no Termo de
Securitizagéo;

Juros Remuneratoérios: sobre o
Valor Nominal Unitario Atualizado
dos CRI incidirdo juros
remuneratorios prefixados
correspondentes 7,2680% ao ano,
base 252 (duzentos e cinquenta e
dois) Dias Uteis, a partir da data da
primeira integralizacédo de CRI
Junior, calculados conforme férmula
prevista no Termo de Securitizagao;

Periodicidade de Pagamento de
Amortizagdo Programada e Juros
Remuneratoérios: mensal, a partir de
15 de Abril de 2020;

10. Periodo de Caréncia de
Amortizagéo e Juros
Remuneratérios: 1 (um) meses
contados da Data de Emisséo;

Periodicidade de Pagamento de
Amortizagdo Programada e Juros
Remuneratérios: mensal, a partir de
15 de abril de 2020, conforme Anexo
Il;

10. Periodo de Caréncia de
Amortizagéo e Juros
Remuneratérios: 1 (um) meses
contados da Data de Emisséo;

Periodicidade de Pagamento de
Amortizacdo Programada e Juros
Remuneratérios: mensal, a partir de
15 de abril de 2020, Periodicidade
de Pagamento de Amortizagéo;
integral, na Data de Vencimento;

10.

Periodo de Caréncia de Amortizacéo
e Juros Remuneratoérios: 1 (um)
meses contados da Data de
Emissao;

Periodo de Caréncia de Amortizacéo
e Juros Remuneratérios: 1 (um)
meses contados da Data de
Emissao;

Prémio por Subordinacédo: O CRI
Junior eventualmente recebera
Prémio de Subordinagéo.

1.

Data do Primeiro Pagamento de
Amortizacdo Programada e Juros
Remuneratérios: 15 de abril de 2020;

Data do Primeiro Pagamento de
Amortizagdo Programada e Juros
Remuneratérios: 15 de abril de 2020;

Regime Fiduciario: Foi estabelecido
regime fiduciario sobre os Créditos
Vinculados nos termos do artigo 10
da Lei n° 9.514/97,;

12

Amortizagdo Extraordinaria:
conforme previsto no Termo de
Securitizagéo;

Amortizagdo Extraordinaria:
conforme previsto no Termo de
Securitizagdo;

Ambiente de Deposito, Distribuigéo,

Negociagao e Liquidagao Financeira:

B3,

13.

Regime Fiduciario: Foi estabelecido
regime fiduciario sobre os Créditos
Vinculados e sobre todas as
Garantias, nos termos do artigo 10
da Lei n° 9.514/97;

Regime Fiduciario: Foi estabelecido
regime fiduciario sobre os Créditos
Vinculados e sobre todas as
Garantias, nos termos do artigo 10
da Lei n°® 9.514/97;

Data de Emiss&o: 12 de fevereiro
de 2020;

14.

Ambiente de Depésito, Distribuicéo,
Negociagéo e Liquidagéo Financeira:
B3;

15. Data de Emissao: 12 de fevereiro
de 2020;

Ambiente de Depdsito, Distribuicéo,
Negociagéo e Liquidagéo Financeira:
B3;

Local de Emiss&o: Sao Paulo — SP;

15.

Data de Emissao: 12 de fevereiro de
2020;

Data de Emisséo: 12 de fevereiro de
2020;

Data de Vencimento Final: 15 de
fevereiro de 2035;

16.

Local de Emiss&o: Sao Paulo — SP;

Local de Emiss&o: Séo Paulo — SP;

Garantia flutuante: N&o ha;

17.

Data de Vencimento Final: 15 de
fevereiro de 2035;

Data de Vencimento Final: 15 de
fevereiro de 2035;

Coobrigacdo da Emissora: Nao ha;

Taxa de Amortizagdo: Variavel, de
acordo com a tabela de amortizagao
constante do Anexo Il do Termo de

Taxa de Amortizagado: Variavel, de
acordo com a tabela de amortizagao
constante do Anexo Il do Termo de

Garantias do lastro: as Alienagdes
Fiduciarias e Apdlices de Seguro;

18.|Securitizacio; Securitizag&o;
19.|Garantia flutuante: Nao ha; Garantia flutuante: Nao ha; -
20 Coobrigagédo da Emissora: Nao ha; e |Coobrigagdo da Emissora: Nao h3; -
Garantias do lastro: as Alienagdes |Garantias do lastro: as Alienagdes }
21.|Fiducidrias e Apdlices de Seguro. Fiduciarias e Apdlices de Seguro; e
) Relagdo Minima entre CRI Seniores )
22. e CRI Mezaninos: 85%.

Tabela 17 - Caracteristicas CRIs.

Fonte: Termo de Securitizagao.
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3.4.1.2. Oferta Restrita

Os CRI Seniores e os CRI Mezaninos sdo objeto de distribuicdo publica, nos termos da
Instru¢gdo CVM n°® 476/09, portanto ¢ estabelecido que a colocacdo dos CRI Junior sera
realizada de forma privada, total e exclusivamente para a Cedente e ndo contard com qualquer
forma de esforco de venda perante o publico em geral. Além disso, a Emissdo dos CRI Junior
fica dispensada dos registros na CVM e na Associagao Brasileira das Entidades dos Mercados
Financeiros e de Capitais — ANBIMA (“ANBIMA™), por se tratar de colocagado privada para a

Cedente, e sera subscrito e integralizado fora do ambiente da B3.

A Emissora e o Coordenador Lider estdo comprometidos a nao realizar busca de investidores
por meio de lojas, escritorios ou estabelecimentos abertos ao publico, ou qualquer outro meio
de comunica¢do publica. Dessa forma, o Coordenador Lider realiza o procedimento de
Bookbuilding'?, sem lotes minimos ou maximos, onde se definiu a quantidade de CRI Seniores

e os CRI Mezaninos efetivamente emitida e a taxa final de Remuneragao respectivos.

O inicio da Oferta ¢ informado pelo Coordenador Lider a CVM e a distribuicdo publica dos
CRI ¢ encerrada quando da subscricao e integralizagdao da totalidade dos CRI Seniores e dos
CRI Mezaninos, ou a critério da Emissora. Estes somente podem ser negociados entre
Investidores Qualificados'#, a menos que a Emissora obtenha o registro da oferta ptblica

perante a CVM.
3.4.2. Calculo do Saldo Devedor e Remuneracao

Os calculos presentes no Anexo D - Célculo do Saldo Devedor e Remuneragao foram extraidos
integralmente do Termo de Securitizagdo da Emissao em questdo, a fim de demonstrar como ¢
realizado o calculo da Amortizagdo e dos Juros, que remuneram os CRI Senior, Mezanino e

Junior.

De forma geral, o valor da Amortizagao ¢ calculado a partir do Saldo Devedor (Valor Agregado
dos Valores Nominais Unitarios dos CRI corrigidos) e da Taxa de Amortizacao, estd aplicada
sobre Saldo Devedor Anterior a Amortizagdo. Para o calculo dos Juros Remuneratoérios, utiliza-
se o valor do Saldo Devedor, a Taxa de Juros Remuneratdrios pré fixadas para cada classe, e o

numero de dias uteis entre a data da primeira integralizacdo de CRI e a data de célculo. A soma

13 Bookbuilding é um processo que visa encontrar um prego justo para uma oferta publica de valores mobiliérios,
através da analise da demanda, feita por um coordenador junto com investidores institucionais.

14 Classificagdo da Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) para pessoa fisica ou juridica que possui aplicagdes
financeiras em valor igual ou superior a R$ 1 milhdo e que ateste essa condigdo por escrito, ou que possua
alguma certificacdo que a CVM aceite para fins de consideracdo de investidor qualificado.
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dos Juros e da Amortizacdo Principal formam a Parcela Bruta de pagamentos. Lembrando que

os pagamentos devem obedecer a Cascata de Pagamentos.
3.4.3. Regime Fiduciario e Patrimonio Separado

A Emissora institui o Regime Fiducidrio sobre os ativos do Patrimdnio Separado, ou seja, os
créditos afetados sao segregados do patrimdénio comum da companhia, passando a constituir
patrimdnio separado e ndo sendo alcangados no caso de faléncia. No caso dos CRI, os ativos
pertencentes ao Patrimdnio Separado, sujeitos ao Regime Fiducidrio, sdo destacados do
patrimonio da Emissora e passam a constituir patrimdnio distinto, que ndo se confunde com o
da Emissora, destinando-se especificamente ao pagamento dos CRI e das demais obrigacdes
relativas ao Patrimonio Separado, e estdo separados do patrimonio da Emissora até que se
complete o resgate de todos os CRI a que estejam afetados.

Exceto em casos especificos, em nenhuma hipétese os Titulares de CRI terdo o direito de
haverem seus créditos contra o patriménio da Emissora, sendo sua realizacao limitada dos
ativos constantes do Patrimonio Separado. Em caso de insuficiéncia dos bens do Patrimonio
Separado, a Emissora devera convocar uma Assembleia Geral para deliberar sobre as normas
de administragdo ou liquidagdo do Patriménio Separado.

Os ativos pertencentes ao Patrimonio Separado devem responder apenas pelas obrigacdes
inerentes aos CRI e pelo pagamento das despesas de administracdo do Patrimonio Separado e
respectivos custos e obrigagdes fiscais, além de estarem isentos de qualquer ag¢do ou execucao
de outros credores da Emissora que ndo sejam os Titulares de CRI e ndo sdo passiveis de
constitui¢do de outras garantias ou excussio'®.

Com relagdo a institui¢ao financeira na qual a Conta Centralizadora foi aberta, se a mesma
deixar ser uma institui¢do autorizada, a Emissora devera abrir uma nova conta para funcionar
como Conta Centralizadora em institui¢do autorizada e transferir os recursos para essa nova
conta. Além disso, todos os recursos que estejam depositados na Conta Centralizadora,
incluindo no Fundo de Despesas € no Fundo de Liquidez, deverao ser aplicados nas Aplicacdes
Financeiras Permitidas.

A Administra¢do do Patrimdnio Separado deve ser feita pela Emissora, a qual deve promover
as diligéncias necessarias para manutencao de sua regularidade, mantera o registro contabil

independente e elaborar e publicar as respectivas demonstracdes financeiras. A Emissora

16 Ato de excutir, executar judicialmente bens do devedor dados em garantia.
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também responderd, apenas pelos prejuizos que causar por culpa ou relacionados,
administragdo temeraria ou, ainda, por desvio de finalidade do Patrimonio Separado.

O Patriménio Separado ¢ responsavel pelo pagamento da administracao da carteira fiduciaria,
podendo inclusive utilizar os valores constantes no Fundo de Despesas. A remuneragdo para a
Emissora sera devida mesmo apds o vencimento final dos CRI, caso a Emissora ainda esteja
atuando, sendo que todas as despesas mencionadas serdo acrescidas dos devidos impostos.
Quaisquer outras despesas relacionadas a Emissao e a Oferta, serdo arcadas pelo Patrimonio

Separado. No caso de alguma “Reestruturagio!””

ao longo do prazo de amortizagdo integral
dos CRI, serd devida a Emissora uma remuneragdo adicional.

As Despesas que eventualmente sejam pagas diretamente pela Emissora e/ou pelo Agente
Fiduciario deverdao ser reembolsadas pelo Patrimonio Separado. Outras despesas como a
remuneracdo do Escriturador, do Banco Liquidante, Agente de Espelhamento, entre outras
partes da operacdo, também devem ser pagas pelo Patrimonio Separado, conforme estabelecido
no Termo de Securitizacdo. O exercicio social do Patrimonio Separado se encerrara no final de
cada ano, quando sdo levantadas e elaboradas as demonstragdes financeiras, e auditadas por
auditor independente da Emissora.

InformagGes relacionadas a Amortizacdo Extraordinaria e Resgate Antecipado dos CRI, Garantias ¢
Ordem de Pagamentos, Cascata de Pagamentos Ordindria/Extraordinaria, Fundo de Despesas,
Fundo de Liquidez, 2 Assembleia Geral de Titulares De CRI, Eventos de Avaliagdo e

Liquidagdo do Patrimonio Separado e Despesas do Patrimdnio Separado se encontram no

Anexo E - Analise de Investimento.

17 Entende-se por “Reestruturagio” a alteracio de condigdes relacionadas as condigdes essenciais dos CRI, ao
resgate antecipado dos CRI e/ou liquidagdo antecipada dos Créditos Imobiliarios e a realizagdo de Assembleias
Gerais dentre outros ajustes nos Documentos da Operacao.
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3.5. ANALISE DE RISCO

Antes de tomar qualquer decisdo de investimento nos CRI, os Investidores deverdo considerar
cuidadosamente, com base na sua situacao financeira e objetivos de investimento, os fatores de

risco advindos da operagao.

A Emissora e os demais participantes da Oferta podem ser adversa e materialmente afetados
por diversos tipos de risco, € caso quaisquer riscos e incertezas se concretizem, os negocios, a
situagdo financeira, os resultados operacionais da Emissora poderdo ser afetados de forma

adversa, considerando o adimplemento de suas obrigacdes no ambito da Oferta.

Quando falamos de analise de riscos, se afirmar que um risco, incerteza ou problema podera
produzir um “efeito adverso” sobre a Emissora ou sobre os Créditos Vinculados quer se dizer
que o risco, incerteza ou problema podera, produzir um efeito adverso sobre os negocios, a

posigao financeira, a liquidez, os resultados das operagdes ou as perspectivas da Emissora.

Ha ainda a possibilidade da ocorréncia de outros riscos e incertezas ainda ndo conhecidos, e
que poderdo ter um efeito adverso sobre a Emissora. Na ocorréncia de qualquer das hipoteses,
os CRI podem nao ser pagos ou ser pagos apenas parcialmente, gerando uma perda para o

Investidor.

Dentre os diversos riscos que a operacao de CRI estd sujeita, tem-se categorias especificas de
riscos, estas elencadas abaixo, e que podem ser encontradas com maiores detalhes no Anexo F

— Riscos da Operacao.

e Riscos da Operacio
»  Jurisprudéncia Pouco Desenvolvida;
>  Problemas com Recebimento de Recursos;
»  Falhas nos Procedimentos e Atrasos de Recebimentos;
>

Riscos Relacionados a um Evento de Liquidacao.

e Riscos dos CRI e da Oferta

»  Risco em Fungdo da Dispensa de Registro;
Riscos relacionados a Tributagao dos CRI;
Baixa Liquidez no Mercado Secundario;

Quoérum de deliberagao em Assembleia Geral,

YV V V V

Negociagdo apenas entre Investidores Qualificados;
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Auséncia de Diligéncia e Opinido Legal;

Perdas relacionadas a Cascata de Pagamentos;

Auséncia de Classifica¢ao de Risco;

Inadimpléncia relacionada as Aplicagdes Financeiras Permitidas;
Riscos Relacionados a defesa dos interesses do Patrimonio Separado;
Riscos Relacionados aos Aportes;

Atuagao do Agente Fiduciario;

Risco de Diligéncia Juridica com Escopo Restrito.

e Riscos dos Créditos Imobiliarios

»  Riscos Relacionados ao Servicer e ao Agente de Espelhamento;

»  Inadimpléncia dos Créditos Imobiliarios;

»  Risco de Originagao ¢ Formalizagao dos Créditos Imobiliarios;

»  Existéncia de vicios ocultos ndo apontados na auditoria da carteira;

»  Risco de Pré-pagamento;

»  Riscos Relativos a Responsabilizagdo da Emissora por prejuizos ao Patrimonio
Separado;

»  Auséncia de Coobrigacao da Emissora;

»  Riscos decorrentes dos critérios adotados para a concessao do crédito;

»  Risco decorrente da notificagdo dos Clientes apenas através de boleto bancario;

»  Invalidade ou Ineficacia da Cessao dos Créditos Imobiliarios;

»  Riscos relacionados a desapropriacao dos imoveis objeto das Alienagdes
Fiduciarias;

»  Desvalorizac¢do do valor de mercado;

»  Falhas nos Processos de Avaliacdo dos Imoveis;

>  Riscos relacionados a Excussio;

»  Riscos de Fungibilidade.

e Riscos do Regime Fiduciario

>

Riscos inerentes as Decisdes Judicidrias sobre o Regime Fiduciario.
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¢ Riscos Relacionados 2 Emissora

»  Manutencdo de Registro de Companhia Aberta;
Crescimento da Emissora e de seu Capital,
Incentivos Fiscais;

Importancia de Equipe Qualificada;

vV V V V

Riscos relacionados aos Prestadores de Servigos.

e Riscos Relacionados aos Setores da Economia nos quais a Emissora Atua

¢ Riscos Relacionados a Regulacio dos Setores em que a Emissora Atue

e Efeitos Relacionados ao Setor de Securitizacio Imobiliaria

¢ Riscos Operacionais
»  Troca de Informagoes Eletronicas
»  Majoragao de custos dos prestadores de servigos

»  Risco decorrente de falhas operacionais

e Riscos Juridicos

¢ Riscos Relacionados a Seguradora e a Apoélice de Seguro

e Riscos Relacionados a Fatores Macroeconomicos Globais e Brasileiros

Dentre os riscos relacionados a Fatores Macroecondmicos, o Termo de Securitizagdo faz
mencao a determinados pontos de atengdo, como por exemplo o nivel de atividade da economia
que interfere diretamente nas operagdes de financiamento imobilidrio. Este ¢ um tipo de risco

que ¢ particularmente imprevisivel, pois envolve aspectos que vao muito além da operacao.

Crises podem gerar impacto direto na elevacao do inadimplemento das pessoas, inclusive dos
devedores dos financiamentos imobiliarios. Uma eventual reducao do volume de investimentos
estrangeiros no Brasil pode gerar maior necessidade de captagdes de recursos com taxas de

juros maiores, trazendo um impacto negativo para a economia brasileira.
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O Governo também de grande influéncia na economia, uma vez que tem plenos poderes para
adotar medidas que envolvam controle de salarios, pregos, cambio, limites a importacdo, entre
outros, que podem causar efeito adverso relevante nas atividades da Emissora. A situagdo da
Emissora pode ser prejudicada devido a modificagdes nas politicas ou normas que estejam
relacionadas com taxas de juros, controles cambiais e restricdes a remessas para o exterior,
flutuagdes cambiais, inflacdo, liquidez dos mercados financeiros, politica fiscal, entre outros
acontecimentos politicos, sociais € econdOmicos que venham a ocorrer no Brasil ou que o afetem.
A incerteza quanto a implementacao de mudangas nesses fatores citados anteriormente pode
contribuir para a incerteza econdmica e acabar por aumentar a volatilidade do mercado de

valores mobiliarios brasileiro.

Historicamente, o Brasil vem experimentando altos indices de inflagdo. A inflagdo e os esforcos
da acdo governamental de combate a inflagdo podem contribuir para a incerteza econdémica no
Pais e acabar por prejudicar a Emissora. As medidas do Governo Federal para controle da
inflacao incluem uma politica monetaria restritiva com altas taxas de juros, restringindo assim

a disponibilidade de crédito e diminuindo o crescimento econdmico.

Nos ultimos meses, com a pandemia do virus CIVID-19, as taxas sofreram impactos drésticos,
chegando a valores de deflagdao, como -0,45% no més de maio/2020, e também com o [PCA
atingindo o menor nivel desde 1980. A expectativa de inflagdo no curto prazo tem sido muito
afetada pela perspectiva de que, a atividade econdmica seja fortemente prejudicada, com

impactos negativos sobre a demanda por produtos e baixa da inflacdo.

Futuras medidas do Governo Federal, inclusive aumento ou reducdo das taxas de juros,
intervengdo no mercado de cambio e agdes para ajustar ou fixar o valor do Real pode trazer
danos a economia, consequentemente a Emissora e ao desempenho dos CRI. Intervencdes do
Governo Federal sobre a economia, incluindo a implementagao de politicas governamentais,

podem ter um efeito adverso de forma geral na da Emissora.

Sabe-se também que o ambiente politico tem influéncia direta no desempenho da economia do
pais. Crises politicas afetaram, e continuam a afetar, a confianca dos investidores e do publico
em geral, diminuindo o crescimento da economia e aumentando volatilidade dos valores
mobiliarios. Atualmente, os mercados brasileiros estdo enfrentando um aumento da volatilidade
devido as incertezas relacionadas ao ambiente politico, incluindo incertezas sobre novos
governantes e investigagdes sobre escandalos de corrupcao em curso, os quais estdo sendo

investigados pelo Ministério Publico Federal.
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O potencial resultado das investigacdes sobre esquemas de corrup¢do ¢ incerto, mas as
investigagdes ja tiveram um impacto negativo sobre empresas implicadas e sobre a percepgao
geral do mercado da economia brasileira. Nao ¢ possivel prever se tais alegagdes levardo a uma

maior instabilidade politica e econdmica ou se as novas alegagdes irdo surgir no futuro.

Além de todo o caos politico devido as operagdes e investigacdes relativas a corrupgao, o pais
ainda sofre com gestao do atual Presidente Jair Bolsonaro, perante a tratativa sobre a crise
sanitaria atual, e completando em julho de 2020, dois meses sem um titular a frente do
Ministério da Saude. A instabilidade politica e econdmica levou a uma percep¢ao negativa da

economia brasileira, o que afeta adversamente os negdcios da Emissora e os CRI.

Os acontecimentos em outros paises também influenciam o mercado de valores mobilidrios
brasileiro. A reacdo dos investidores aos acontecimentos nesses outros paises pode causar um
efeito adverso sobre as companhias brasileiras, inclusive dos CRA e CRI, emitidos pela
Emissora. Crises em outros paises de economia emergente, afetam adversamente a
disponibilidade de crédito para empresas brasileiras no mercado externo, podendo reduzir o

interesse dos investidores nos valores mobiliarios das companhias brasileiras.
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3.6. PONTOS POSITIVOS E NEGATIVOS - CRIS LASTREADOS EM HOME EQUITY

A operacao de CRIs com lastro em Home Equity possui caracteristicas que afetam tanto o
investidor, como a cedente e o adquirente. Iniciando a analise do ponto de vista do investidor,
a primeira caracteristica sobre a carteira, ¢ o fato de a mesma ser mais pulverizada se comparado
com os CRIs de risco concentrado (que sdo maioria no mercado, como por exemplo CRIs
advindos de Edificios corporativos, contratos com construcao customizada, entre outros), o que
faz com que a operagao tenha mais possibilidades de agregar valor, principalmente quando se

faz referéncia aos créditos advindos de pessoas fisicas.

Ainda com relagdo aos beneficios que a operagdo traz para o investidor, o investimento que
possui lastro em um ativo imobiliario estavel, traz maior seguranca para quem investe.
Enquanto titulos de financiamento imobilidrio costumam ter uma carteira com LTV (loan-to-
value) médio por volta de 60%, em uma carteira de CRIs essa porcentagem diminui, visto que
o dinheiro solicitado nem sempre ¢ utilizado para quitacao do imodvel, ou nao héa necessidade
de LTVs representativos sobre o valor do imovel. Se tratando da taxa em que os empréstimos
sdo oferecidos, geralmente os financiamentos imobilidrios possuem taxa em torno de 7% a.a.,
enquanto os financiamentos vinculados ao Home Equity possuem taxa média de 13% a.a., isso
traz determinado conforto para o investidor, pois ha maior spread entre a taxa da concessao do
empréstimo e a taxa de remuneracdo do CRI, e essa diferenca gera maior seguranca na

ocorréncia de possiveis inadimpléncias.

Com relacao ao aumento de pessoas fisicas na operagdo e de como isso pode influenciar na
geragdao de fluxo de caixa, visto que as operacdes de Home Equity sdo voltadas para esse
publico, a diversificagdo da carteira ocorre em diversos sentidos. Tanto com relagcdo a
localizagdo dos imoveis, que se encontram em diversos estados, cidades e bairros, como
referente as tipologias (casas, apartamentos, terrenos em condominios, casas de condominio,
casas/salas comerciais, etc.), mas também com relagdo a renda dos adquirentes, visto que cada
pessoa possui renda derivada de segmentos diversos. Isso traz vantagens quando comparado
aos CRIs concentrados, que sdo majoritariamente atrelados a operagdes com imoveis
corporativos e vinculados a determinada regido, e que estdo mais suscetiveis a mudancas de

mercado.

Dessa forma, do ponto de vista geografico, se alguma regido ¢ afetada por algum desastre
natural, ou qualquer outro que cause danos aos imoéveis ou a sua liquidez, a carteira ndo ¢

completamente afetada, visto que ocorre dispersdo em seus ativos. Ja com relagdo a renda dos
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adquirentes, os tomadores de crédito podem trabalhar em diversos segmentos do mercado, e,
no caso de uma crise em determinado setor, a carteira estard menos suscetivel a impactos, visto
que o fluxo ¢ alimentado por parcelas advindas de diversas outras areas. Ainda que haja
diversificacao da carteira, hd a possibilidade de ocorrerem crises economicas que afetem todo
o mercado, como a pandemia de COVID-19 que iniciou em mar¢co de 2020, e que

eventualmente pode trazer prejuizos com relagdo ao fluxo de recebiveis.

Além disso, apesar da diversificacdo da carteira ser vista como uma das principais
caracteristicas dentro da andlise de risco, ndo se pode excluir o fato de que a homogeneidade
entre os recebiveis traz facilidade para captacao de dados e analise dos riscos. O fato da carteira,
por exemplo, ser composta em sua grande maioria por apartamentos residenciais localizados na
cidade de Sao Paulo, traz maior facilidade para o investidor conseguir analisar o mercado em
que o ativo esta inserido os riscos inerentes a ele. Se comparado com os CRIs concentrados, os
CRIs pulverizados sao mais dificeis de serem analisados com relagdo ao lastro, uma vez que
possuem diversos imoveis com variados padrdes, tipologias e estados de conservagado, enquanto

os CRIs corporativos possuem menor quantidade de imoveis e maior padronizacao entre eles.

Ainda com relacdo ao fato de a operacdo ser composta por pessoas fisicas, sabe-se que ha maior
volatilidade financeira quando comparada com grandes empresas que emitem debéntures, por
exemplo. Pessoas fisicas sdo mais propicias a sofrerem com crises econdmicas e politicas, que
causem desemprego, variacdes de inflagdo, ou qualquer evento que afete sua renda. Por esse
motivo, os investimentos que sdo derivados de créditos obtidos por pessoas fisicas, tendem a

sofrer mais com relagdo as variagdes externas ao ambiente da operacao.

Outro ponto a ser citado, ¢ com relacdo aos iméveis que sao dados em garantia na operacao.
Alguns fatores sdo decisivos durante a decisdo de LTV, e um deles ¢ a andlise de cada imdvel
que compoem a carteira. Como foi citado no Topico 3.3 Andlise das Garantias, ha um
procedimento para a andlise dos imoveis, o que garante que haja maior seguranga para o fluxo,
caso o imovel tenha que ser retomado. Ainda hé o fato de que apenas sdo aceitos na operagao
ativos performados, onde o lastro em direitos de crédito ¢ garantido por imdveis que possuam
certidao de habite-se. Se comparados com os CRIs Nao Performados (quando lastreado iméveis
nao concluidos), ha menor risco com relacao a garantia, esta que ja esta construida, nao havendo

possibilidade de interrup¢do ou embargamento da obra, além de j4 ser passivel de moradia.

Apesar da analise detalhada, tanto do imoével em si, com relagdo a tipologia, estado de

conservagao, entre outros, mas também com relagdo a regidao na qual ele esta inserido, levando
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em consideragdo a infraestrutura, mobilidade urbana, servigos, etc. hd o risco da garantia com
relacdo a liquidez do imével, que mesmo quando classificada como boa, sabe-se que o mercado
imobilidrio apresenta um prazo de 12 a 18 meses para realizacdo de uma venda, e ainda
pensando que se trata de uma operacao de leildo, a mesma pode ter um prazo maior devido aos
tramites envolvidos. Tendo que o prazo de cada titulo possui um periodo longo, geralmente de
10 a 15 anos, ndo hé nada que, durante esse periodo, garanta a integridade do imovel, ndo apenas
com relacdo ao estado de conservagdo, mas na possibilidade do aparecimento de algum fator
depreciativo na regido em que esta localizado. Além disso, o investidor que quiser se desfazer
antes do vencimento pode ndo encontrar comprador, pois a liquidez no mercado secundario ¢
baixa, principalmente se comparado a investimentos com prazo de vencimento menor (tempo

que o ativo precisa ficar aplicado para ter o rendimento esperado).

O risco de mercado estd diretamente ligado ao valor atribuido aos imdveis que compdem o
lastro, portanto, qualquer falha no processo de avaliagdo dos iméveis podera afetar o pagamento
dos CRI no caso da necessidade da excussao dos imdveis. SO serd vantajoso executar uma
garantia se o mercado estiver avaliando o ativo melhor do que esta contabilizado no balango do
originador. Como a possibilidade de valoriza¢do depende de diversos fatores (oferta/demanda,
estado de conservagao, crises econdmicas/politicas etc.), ndo se pode contar com a ocorréncia
da mesma, e ainda precisam ser levados em consideragdo os fatores que tragam desvalorizagao,
€ que sdo muito mais provaveis de ocorrer, pois consideram a idade do imovel e o estado de
conservacdo do mesmo. Nesse ponto, os CRIs lastreados em imdveis corporativos possuem
vantagens sobre os lastreados em Home Equity, uma vez que, geralmente, os imoéveis
corporativos possuem manutengdo constante, além da preocupacao de se manter nos padrdes

existentes para edificios corporativos.

Ainda com rela¢do a como o imovel dado em garantia pode afetar o fluxo de caixa, levando em
consideragdo o fator exposto anteriormente, de que a operacao ¢ de longo prazo, ha a
possibilidade de o adquirente do empréstimo decidir vender o imovel dado em garantia. Essa
possibilidade de venda do imével ¢ consideravelmente maior quando se compara com um lastro
em imovel corporativo. Levando em consideragdo que os imoveis dados em garantias podem
ser residéncias de lazer, aumenta a possibilidade de o adquirente optar pela venda, € como nao
ha nenhuma restri¢do da finalidade do imdvel, acaba surgindo o risco de pré-pagamento, e
dificilmente se terd outras opg¢des de re-investimento que permitam a recomposicao total do
fluxo de caixa futuro. A utilizagdo do imo6vel como sendo de moradia ou lazer ndo ¢ passivel

de verificagdo, e pode ser alterada durante o periodo da carteira.
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Por outro lado, os imoveis que sdo utilizados como residéncia e sdo dados em garantia, acabam
trazendo maior confianga para a operagdo, pois as familias tendem a pagar os financiamentos
de forma correta, visto que nao querem perder suas casas, que provavelmente representam parte

significativa de toda a economia da familia.

Com relagdo aos créditos que lastreiam a operagdo, ha destaque para o Regime Fiduciario. O
mesmo, como ja exposto anteriormente nesse trabalho, faz com que os créditos que lastreiam a
emissao se constituam patrimonio separado, de forma que ndo se confunda com o patriménio
geral da securitizadora. O Regime Fiduciario assegura o investidor, pois caso a securitizadora
entre em processo de insolvéncia, o patrimonio separado ndo sera afetado e os investidores dos
CRIs terdo prioridade sobre a totalidade dos créditos vinculados ao seu ativo. Apesar disso,
sabe-se que os créditos imobiliarios e os recursos dele decorrentes poderao ser alcangados por
credores fiscais, trabalhistas e previdenciarios da Emissora, e caso isso ocorra, concorrerao os

detentores destes créditos com os titulares dos CRI, em caso de faléncia.

r

O Regime Fiduciario, se comparado a outras formas de garantia, ¢ um dos modelos que
apresenta maior seguranca para o investidor, juntamente com a Garantia Flutuante, uma vez
que essa oferece ao investidor uma série de ativos reais dos quais a securitizadora € proprietaria,
como forma de assegurar o pagamento do titulo emitido. No entanto, nessa modalidade os ativos
ndo sdo previamente definidos, podendo haver uma troca em relacdo aos bens dados como
garantia ao longo do processo. Nas outras modalidades, como a Garantia Quirografaria ou
Garantia Subordinada, o recebimento dos investidores em caso de faléncia exige que o mesmo

tenha que concorrer com outros credores para receber o seu valor.

Outro ponto de destaque € com relacdo a Alienagdo Fiduciaria, onde dé-se o desdobramento da
posse, tornando-se o fiduciante possuidor direto e o fiducidrio possuidor indireto da coisa
imovel. Dessa forma, a propriedade fiduciaria ¢ considerada como um direito real, o que
diminui o prazo de execucao da garantia e retomada do bem em caso de inadimpléncia, diferente

do que acontecia com as hipotecas, onde a execucdao do bem levava periodos mais longos.

Ao mesmo tempo, sabe-se que ha pouca maturidade relacionada a jurisprudéncia no mercado
de capitais brasileiro acerca das estruturas de securitiza¢do, € se comparado a outros tipos de
investimento. Mesmo possuindo estruturas que oferegam maior seguranga para a operacao,
situagdes relacionadas a falta de pagamentos podem despender tempo e recursos para que sejam

solucionadas.
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Além da Alienagdo Fiduciaria, outra estrutura oferece seguranga as operacdes de Home Equity,
que ¢ a Subordinacdo. A divisdo da emissdo em séries faz com que o recebimento de recursos
pelo detentor seja condicionado ao pagamento de outra série, denominada série sénior. Assim,
cria-se, com isso, um colchao de liquidez que visa assegurar a prioridade do pagamento dos
recursos aos detentores do CRI sénior. A estrutura independe da qualidade da emissora, cedente
e outros. Vale ressaltar que essas estruturas sozinhas, ndo conseguem assegurar a qualidade da
emissao, porém a jun¢ao dessas e de outras estruturas ¢ que resultam em maior qualidade e
menor risco. No caso da Emissao do Estudo de Caso, o que garante o colchdo de liquidez nao
¢ a estrutura de subordinagio, mas sim o excesso de spread da operagdo. E esse excesso que

assegura que as cotas sénior € mezanino estejam mais protegidas.

Ainda se tem, com relagdo aos CRIs em geral, o fato da isencdo do imposto de renda para
pessoas fisicas para esse tipo de investimento (diferentes de investimento CDB e determinadas
debéntures, por exemplo), o que estimula investir nesse segmento. Porém, eventuais alteragdes
na legislacdo tributdria poderdo afetar negativamente o rendimento liquido dos CRI para seus

titulares.

Com relagdo a cedente, a principal vantagem que se tem com os Certificados de Recebiveis
Imobiliarios € o acesso ao mercado de capitais, proporcionando maior alavancagem da empresa
cedente, e estimulando a operagdo. A securitizacao, por transformar recebiveis de médio e longo
prazo em titulos negociaveis no mercado de capitais, proporciona que instituigdes financeiras
possam recompor seu capital de giro para realizar novas operagdes, sem a necessidade de
aumentar seu grau de endividamento. Dessa forma, a introdugdo do Home Equity como lastro
das operagdes de securitizacdo ofereceu mais uma modalidade de captagdo de recursos para as

empresas conseguirem se alavancar.

Ainda com relacao a cedente nessa modalidade de operagdo, o fato de a carteira de Home Equity
possuir diversos créditos faz com que o risco da mesma nao se concentre em um unico devedor,
amenizando o risco de inadimpléncia, porém, para a cedente (quando a mesma executa o papel
de Servicer) ha maior aten¢do relacionada ao sistema de cobranga dos créditos e organizagao
das documentagoes., visto que o numero de contratos de recebiveis € consideravelmente maior.
Dentro da estrutura, ¢ necessario garantir que atrasos nos pagamentos nao comprometam a

remuneracdo nas datas estabelecidas.
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Por ultimo, mas ndo menos importante, a vantagem principal ligada a esse tipo de operagdo,
relacionada ao adquirente, que ¢ o fato de se oferecer empréstimos com taxas de juros mais
baixas, se comparadas com as taxas de empréstimo pessoal (6,17% a.m — abril de 2020). Assim,
a operacao da a oportunidade de se adquirir um empréstimo com imovel em garantia, e permitir

que esse recurso seja utilizado ndo apenas na aquisi¢cdo do bem, mas para outras finalidades.

A Tabela 18 compila os principais pontos positivos € negativos relacionados a operacao de
CRIs lastreados em Home Equity, sendo os pontos separados por relagdo ao investidor, cedente

e adquirente.

Pontos Positivos Pontos Negativos

INVESTIDOR

Menor LTV da carteira quando

comparado com carteiras de
financiamento imobiliario;

Maior taxa de juros do
empréstimo, se comparadas as
taxas de financiamentos
imobiliarios, o que traz maior
seguranga devido ao spread;

Carteira de Créditos mais
pulverizada, se comparado com os
CRIs de risco concentrado;

Diversificagdo da carteira com
relagdo ao adquirente, o crédito
ndo fica concentrado em apenas
um devedor, diferentemente dos
CRIs de risco concentrado;

Diversificagdo da carteira com
relagdo ao lastro, se comparado
com os CRIs de risco concentrado;
Apenas  ativos  performados
compdem a operacdo, diferente

dos CRIs Nao Performados;

Operacdo composta por pessoas
fisicas, onde ha maior volatilidade
financeira comparado com pessoas
juridicas;

Prazos longos de cada titulo, ndo
havendo garantia de que durante
esse periodo, a integridade do
imovel permanega. Risco maior se
comparado com imoveis
corporativos;

Liquidez dos imoveis lastro ¢
baixa, como todo ativo
imobiliario;

Falhas no processo de avaliagdo
dos imoéveis podem afetar o
pagamento dos CRI;

Fatores de desvalorizagdo podem
afetar o valor do ativo ao longo do
tempo, fator com  menor
probabilidade de acontecer em um

ativo corporativo;




Imoveis utilizados como
residéncia trazem maior confianca
para a operagdo se comparados
com outras finalidades;
Alienacdo Fiduciaria, onde o
fiduciante ¢ possuidor direto e o

fiduciario possuidor indireto da

Possibilidade de venda do imdvel
lastro, gerando pré-pagamentos.
Essa possibilidade ¢ menor em
imoveis corporativos;

Residéncias de lazer aumentam a
imovel ser

possibilidade do

colocado a venda, e ndo ¢ possivel
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coisa imodvel, trazendo maior realizar esse tipo de classificagdo

facilidade caso necessaria a na composic¢ao da carteira;

execugdo da  garantia, se

comparado com a hipoteca;

CEDENTE

e Maior atengdo relacionada ao
sistema de cobranca dos créditos
por parte da cedente,
diferentemente de quando se tem
um crédito concentrado.

ADQUIRENTE

e Empréstimos com taxas de juros
mais baixas para os adquirentes,
comparadas com o mercado de
empréstimo pessoal;

e Recurso pode ser utilizado para

diversas finalidades pelo
adquirente, diferente do
empréstimo  imobiliario, que

apresenta taxa menor, porém ¢ um

crédito direcionado.

Tabela 18 - Pontos Positivos € Negativos - CRI Home Equity.

Fonte: Elaborado pela Autora.

Outros pontos que merecem destaque sao inerentes a todos os investimentos de certificados de
recebiveis imobiliarios, pontos positivos como o Regime Fiduciario, que assegura o investidor

em caso de insolvéncia da securitizadora, e ¢ uma das modalidades mais seguras para o
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investidor se comparado com outras formas de garantia, a possibilidade de operacdo com
estrutura de subordinagdo, e possibilidade de operacdes estruturadas para gerar excesso de
spread, diferentemente de outros tipos de investimento, a Isencdo do imposto de renda para
pessoas fisicas, diferentemente de outros tipos de investimento, além de ser mais uma

alternativa de acesso ao mercado de capitais e maior alavancagem para as cedentes.

Como pontos negativos, tem-se a baixa liquidez dos titulos no mercado secundario, se
comparado a investimentos com prazo de vencimento menor, o Regime Fiducidrio possuir
brechas relacionadas a credores fiscais, trabalhistas e previdencidrios da Emissora, € a pouca
maturidade relacionada a jurisprudéncia no mercado de securitizagdo, se comparados com

outros investimentos do mercado de capitais.

A andlise realizada no Estudo de Caso, como ja mencionado no Objetivo deste trabalho, se trata
de uma emissdo especifica, sendo que existem outras formas de estruturagcdo da operagdo. Nesse
sentido, ¢ importante mencionar que com relagdo as garantias e aos reforcos de crédito, a
estrutura estudada nao conta com a estrutura de coobrigacdo (que implica na assungdo, pelo
cedente, de parte dos riscos da operacao), de sobrecolaterizagdo (mecanismo que busca gerar
um colchdo de liquidez suficiente para arcar com os compromissos junto aos detentores do
titulo, vinculando apenas uma parte do fluxo de recebiveis oriundos do lastro a emissao do CRI,
fazendo com que essa diferenga consiga absorver possiveis situagdes de insuficiéncia de
recursos), nem a estrutura mais comum, que ¢ a estrutura de subordinacao, onde héa a emissao
de uma série subordinada, cujo recebimento de recursos pelo detentor estd condicionado ao
pagamento de outra série, denominada série sénior. No caso do Estudo de Caso, ha a emissao
de trés séries, a classe Sénior, Mezanino, ¢ a classe Junior. Essa ltima, porém, serve apenas
como estratégia da cedente para adquirir a mesma, ndo servindo como seguranga para o
investidor. Nesse caso, o investidor ¢ assegurado pelo fato da operagdo possuir alto valor de
spread, viabilizando tanto o prémio de subordinacao da classe Junior, mas também o retorno

das classes Sénior € Mezanino.
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4. CONCLUSAO

O ano de 2019 foi de grande evolugdo para o mercado securitizagdo, apresentando inclusive
recordes no setor, principalmente para os Certificados de Recebiveis Imobiliarios. Ainda se tem
como principal impulsionador de mercado os créditos imobilidrios corporativos, porém a
expansdo constante traz a possibilidade de crescimento para as operagdes de securitizagdo de
lastro pulverizado, mais diretamente associadas ao financiamento residencial. Sdo estas
operagdes, que sdo estruturadas através da tecnologia da securitizacdao, agregando valor e

contribuindo para o desenvolvimento de mercado (Ugbar, 2020).

O equilibrio entre operagdes de lastro corporativo e lastro pulverizado (com alta participagao
de crédito imobiliario residencial devido por pessoas fisicas), ¢ um objetivo cada vez mais
préximo e que traz claras vantagens para o mercado, uma vez que a operagcdo nao se concentra
em um risco Unico. Do ponto de vista das operagdes lastreadas em Home Equity, pode-se
concluir que esse tipo de lastro traz maior seguranga para o investidor, visto que nao ha
concentracdo de crédito em um unico componente de carteira. Do ponto de vista da cedente, ha

maior aten¢ao relacionada a cobranga dos créditos.

Neste provavel cenario de expansdo, o Home Equity representa um tipo de crédito de lastro
pulverizado de operacdo de CRI que pode ter seu crescimento alavancado, revelando mais do
valor agregado potencial das operacdes de securitizagdo imobilidria. Desde 2018, ano em que
a Comissdao de Valores Imobilidrios (CVM) permitiu o lastro do CRI composto por
empréstimos com garantia imobiliaria, surgiu mais uma opg¢do de captagao de recursos no

mercado de capitais.

Em 2018, ocorreu a primeira emissao de um Certificado de Recebiveis Imobiliarios lastreados
em créditos de Home Equity, no valor de R$23 milhdes, emitido pela cedente do Estudo de
Caso. A operagdo possui prazo de 15 anos e traz como objetivo diversificar as ofertas de funding
por meio de um ativo financeiro mais barato, o que faz com que o processo seja mais eficaz,
viabilizando operagdes que permitem taxas de juros reduzidas ao cliente. Da mesma forma,
ocorre com a operagao do Estudo de Caso tratado nesse trabalho, com a diferenca que a emissao

foi da ordem de R$100 milhoes.

A decisdao da CVM acerca da inclusao do Home Equity como lastro foi um importante passo
para o setor de securitizagdo e para o mercado imobiliario, € um marco para o mercado de
capitais. A operacdo consiste, de forma geral, em conceder crédito para uma pessoa natural, por

instituicdo financeira garantida por alienagdo fiducidria de imdvel, ou seja, o tomador ja ¢
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proprietario do imovel e usa o bem como garantia para obter crédito pessoal. Assim, a operacao
da a oportunidade de adquirir um empréstimo com imédvel em garantia, e permite que esse
recurso seja utilizado ndo apenas na aquisicdo do bem, mas para outras finalidades. O
empréstimo permite taxas mais baixas comparadas com as taxas de empréstimo pessoal (6,17%
a.m — abril de 2020), onde o proprietario tira proveito econdomico do seu imovel, mediante a
garantia real. Além disso, do ponto de vista de mercado, a operag@o impulsiona cada vez mais

as emissOes de CRI.

A operagdo estimula o mercado a abrir uma nova fonte de captacdo de recursos, dando a
oportunidade de alavancagem e crescimento para as empresas cedentes e também para o
tomador final, que ird possuir um financiamento com taxas mais baixas € prazo mais longo,
com a oportunidade de utilizéd-lo em diversas finalidades, o que consequentemente auxilia na
reducdo de um problema muito maior, que € o custo do crédito no Brasil e o tempo na
contratacdo do empréstimo. Essa modalidade ja ¢ utilizada em grandes propor¢des nos paises
mais desenvolvidos, e tendo que boa parte das familias no Brasil possuem suas economias
concentradas no imovel em que moram, a possibilidade de poder utilizar esse bem como
garantia da a oportunidade dessas mesmas familias adquirirem empréstimos com taxas
menores, utilizando o imdvel ndo apenas como moradia, mas como instrumento para melhores

condicdes de crédito.

A operacdo ndo traz beneficios apenas para o tomador de empréstimo e para o cedente, mas
também com relagdo a qualidade do investimento. Esse tipo de operacdo traz garantia real,
portanto verifica-se a vinculagdo do valor de alienagdo do imével ao crédito, e o credor tem
maior seguranga de receber os valores devidos a partir do produto obtido com a execugao da
garantia, em caso de inadimplemento. Ainda com relagdo a esse ponto, constitui-se a
propriedade fiducidria mediante registro do contrato que lhe serve de titulo. Assim, ¢
considerado como um direito real, o que diminui o prazo de execucao da garantia e retomada
do bem em caso de inadimpléncia, diferente da hipoteca, que apresenta alta burocracia com

relacdo a execugao do bem, com um processo mais longo.

O Regime Fiduciario ¢ uma das principais segurangas da operagao, pois uma vez que a Emissora
institui esse regime, os créditos afetados sao segregados do patriménio comum da companhia,
passando a constituir Patriménio Separado e ndo sendo alcangados no caso de faléncia. Assim,
os ativos pertencentes ao Patrimonio Separado ndo se confundem com o da Emissora,
destinando-se especificamente ao pagamento dos CRI e das demais obrigacdes. Essa estrutura

permite maior seguranga do investidor perante a operagao.
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Sabe-se também, que a qualidade da operacdo esta diretamente ligada a qualidade da carteira.
Como foi apresentado nesse trabalho, diversos fatores sdo analisados com relagdo a carteira,
como LTV (loan-to-value), concentragao por valor financiado, concentracdo por devedores,
entre outros. Porém, uma das principais caracteristicas relacionadas a qualidade da carteira, ¢ o
fato de que a propria cedente possui participagdo no CRI através de cotas Juniors. Isso
demonstra que a cedente possui confianca na qualidade dos créditos concedidos, e na qualidade
da andlise executada, tanto relacionada ao crédito, juridico, como da propria garantia. Além
disso, por atuar também como Servicer da operacdo, a cedente permanece atuando

continuamente no acompanhamento da carteira, trazendo mais seguranga para a operagao.

Ainda com relagao a participagdo da Cedente no CRI Junior da operacao, conforme foi citado
ao longo do trabalho, ha a emissao de trés séries, a classe Sénior, Mezanino, ¢ a classe Junior.
Porém, a seguranga do investimento ndo esta apoiada nessa estrutura de subordinacdo e sim no
excesso de spread da operagdo. E possivel notar no Tépico 3.1.4 Analise do Retorno do
Investimento, que o retorno obtido com esse tipo de estrutura fica bem acima dos retornos das
demais Cotas, e, no Topico 3.1.5 Andlise de Inadimpléncia, que a inadimpléncia necessaria para
afetar o fluxo de recebimentos teria que ser relativamente alta para causar perdas para o
investidor Sénior e Mezanino. Esse tipo de operacdo também oferece maior seguranga com
relagcdo aos pré pagamentos, pois a Cessao ndo foi feita com 4gio, ou seja, o cessiondrio pagou
um valor ao par na operagdo, ndo dependendo de recuperar recursos ao longo da operagao,
diferente da Cessao feita com agio, que, no caso de pré pagamento, ndo sera possivel recuperar

o valor do investimento ao longo da operagao, gerando um prejuizo.

Do ponto de vista de geragao de fluxo de caixa, o fato de os recebiveis serem advindos de
diversas pessoas fisicas, faz com que haja um maior nivel de diversificacdo. Primeiro, pelo
ponto de que cada adquirente tem renda advinda a diversos setores, gerando dispersdo nos
segmentos de mercado de atuagao de cada cliente. Segundo, por conta da dispersao geografica,
visto que as garantias dadas na operacao estdo localizadas em diversos bairros e cidades, e
assim, ha dilui¢do nos impactos que a carteira podera sofrer, pois caso ocorra uma crise em
determinado setor/regido, isso impactara menos no fluxo. Por ultimo, com relagdo a nao
concentracdo de crédito, pois diferente dos lastros corporativos que apresentam, na maioria,

risco unico, a operacao possui diversos devedores para compor um valor representativo.

Ha também a seguranca relacionada a homogeneidade da carteira, visto que os empréstimos
sao concedidos apenas para pessoas fisicas, e apenas para imodveis residenciais (casas e

apartamentos) e comerciais (limitado a salas comerciais e imoveis comerciais especificos),
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sendo todos submetidos a andlise individual, como foi exposto no topico 3.3 Analise de

Garantias.

Além dos pontos colocados anteriormente, atualmente o pais vivencia a menor taxa de juros
da sua histdria (2,00% ao ano em agosto de 2020). O fato traz beneficios, do ponto de vista que,
sendo a taxa atrelada ao titulo maior do que a praticada pelo mercado, o titulo ganha valor de
mercado por remunerar melhor o investidor. Por outro lado, com a queda da taxa de juros no
mercado, surge o risco de os adquirentes de empréstimo executarem outro financiamento, com

taxas menores, ¢ liquidarem o financiamento inicial, trazendo o risco de pré-pagamento.

Apesar das novas possibilidades geradas pela introducao do novo tipo de operagdo e expansao
de mercado, o ano de implementacao do Home Equity (2018), teve um inicio timido, de apenas
0,6% do montante total emitido em CRI no respectivo ano (R$ 49,9 milhdes). Em ntimero de
operagdes, os CRI com lastro em Crédito Imobiliario corresponderam a 70,5% do total em
2018, ao passo que os com lastro em Aluguel respondem por 27,9% e as operacdes de Crédito
Pessoal (onde entram as operacdes de Home Equity) correspondem a apenas 1,6%. (Ugbar,

2019).

Ainda piorando as expectativas, ndo houve emissdo de CRI com lastro exclusivo em Crédito
Pessoal em 2019. Pela perspectiva do ativo-lastro, em relacdo ao montante total emitido em
2019, o percentual referente aos CRI lastreados em Crédito Imobiliario se fixou em 83,3% e
15,1% em operagdes de aluguel. Assim, apesar do Home Equity como lastro de CRI ter se
tornado uma realidade, ndo houve nenhuma operagao desse tipo no ultimo ano, o que indica
uma necessidade de amadurecimento do mercado para aceitacdo desse tipo de produto. (Ugbar,

2020).

Os dados mostram que apesar das vantagens citadas anteriormente, ha ainda determinada
apreensdo com relacdo a Operacdo. Como foi citado no trabalho, a falta de tradi¢do e
jurisprudéncia relacionada ao mercado de securitizagdo faz com que muitos investidores sejam
resistentes em aportar recursos. Também ha o problema relacionado a baixa liquidez no
mercado secundario, uma vez que esses investimentos sdo de longo prazo, € nem sempre ha
demanda para caso o investidor decida desinvestir. Além disso, ha baixa liquidez relacionada
aos imodveis lastro da operagdo, que podem apresentar dificuldades para compor o fluxo de

caixa da operac¢do na possibilidade de inadimpléncia e execucao das garantias.

Outro problema, que de fato € um dos principais riscos nesse tipo de operacgao, ¢ com relacio a

inadimpléncia dos créditos imobilidrios. Esse risco nunca esta eliminado completamente da
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operagdo, visto que por mais que a carteira possua bons créditos, por ser um investimento de
longo prazo, muitas coisas podem acontecer com a economia e politica, afetando o ambiente
econdmico e consequentemente o fluxo de pagamentos. Ainda com relacdo aos pagamentos,
tdo critica quanto a inadimpléncia, ¢ a questdo relacionada aos pré-pagamentos, que

impossibilitam o pagamento previsto dos juros aos investidores.

Por ultimo, e ndo menos significante, ¢ importante citar o fato de que a populagao brasileira
ainda possui pouco conhecimento no mercado de empréstimo com garantia em imoveis, além
de existir muita resisténcia e preconceito com a modalidade, visto que o tomador tem medo de
que seu imovel seja tomado, e assim, acaba tomando empréstimos com taxas maiores, mas que
nao envolvam o imovel. Nesse sentido, ha necessidade de maior divulgacao da modalidade e
acesso a informagao, para que cada um saiba escolher qual a melhor alternativa para si, baseado

em informagao, e ndo apenas em achismos.

Dentre os aspectos positivos e negativos citados nessa conclusao e ao longo do trabalho, o que
se percebe ¢ que o mercado de securitizagdo como um todo ainda necessita de amadurecimento,
tanto por parte dos tomadores de crédito, como também dos investidores. O Brasil ainda esta
muito longe de economias como EUA, Europa e Asia. Dessa forma, se a propria securitizagio
¢ uma operacao que nao esta disseminada completamente no mercado brasileiro, as operacdes
mais recentes como a de CRIs lastreados em operagdes de Home Equity ainda vao exigir
determinado amadurecimento e entendimento perante os investidores, para entdo alavancarem

no mercado de capitais.
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ANEXO A - AMORTIZAGAO E JUROS CRI SENIOR

AMORTIZAGAO E JUROS (CRI SENIOR)

Data da 12 Integralizacdo 21/fev/20 252 Dias Uteis Ano
Taxa Remunegdo SENIOR 5,2248% 2,16% TRI Tesouro IPCA + Juros Semestrais
Valor Agregado dos Valores 86.094.000,00 3% Sobretaxa
. Taxa de Amortizagdo sobre )
Ne ) L. Pagamento Amortizagao BN Meta do Indice
Ordem Data de Aniversario Dup DUT Data de Pagamento Parcela Bruta Juros Principal Saldo Devedor Saldo Deved?r A?terlor a de Cobertura
Amortizagao
0 15/fev/20 0
1 15/mar/20 14 18 N&o Aplicavel - - - 87.290.960,45 0,0000%  Nao Aplicavel
2 15/abr/20 21 21 858.915,10 371.256,12 487.658,98 87.662.216,57 0,5587% 99,560%
3 15/mai/20 20 20 847.529,50 355.045,15 492.484,35 87.169.732,22 0,5618% 99,780%
4 15/jun/20 20 20 845.534,87 353.050,51 492.484,35 86.677.247,86 0,5650% 100,000%
5 15/jul/20 22 22 878.723,93 386.239,57 492.484,35 86.184.763,51 0,5682% 100,000%
6 15/ago/20 23 23 894.026,58 401.542,22 492.484,36 85.692.279,15 0,5714% 100,000%
7 15/set/20 20 20 839.550,96 347.066,61 492.484,36 85.199.794,80 0,5747% 100,000%
8 15/out/20 21 21 854.846,56 362.362,21 492.484,36 84.707.310,44 0,5780% 100,000%
9 15/nov/20 21 21 852.751,98 360.267,63 492.484,36 84.214.826,09 0,5814% 100,000%
10 15/dez/20 21 21 850.657,41 358.173,05 492.484,36 83.722.341,73 0,5848% 100,000%
11 15/jan/21 21 21 848.562,83 356.078,47 492.484,36 83.229.857,37 0,5882% 100,000%
12 15/fev/21 21 21 846.468,25 353.983,89 492.484,36 82.737.373,02 0,5917% 100,000%
13 15/mar/21 18 18 794.012,28 301.527,93 492.484,36 82.244.888,66 0,5952% 100,000%
14 15/abr/21 22 22 858.973,04 366.488,68 492.484,36 81.752.404,31 0,5988% 100,000%
15 15/mai/21 21 21 840.184,51 347.700,15 492.484,36 81.259.919,95 0,6024% 100,000%
16 15/jun/21 20 20 821.599,24 329.114,89 492.484,36 80.767.435,60 0,6061% 100,000%
17 15/jul/21 22 22 852.389,41 359.905,06 492.484,36 80.274.951,24 0,6098% 100,000%
18 15/ago/21 22 22 850.194,87 357.710,51 492.484,36 79.782.466,89 0,6135% 100,000%
19 15/set/21 21 21 831.806,19 339.321,84 492.484,36 79.289.982,53 0,6173% 100,000%
20 15/out/21 21 21 829.711,61 337.227,26 492.484,36 78.797.498,18 0,6211% 100,000%
21 15/nov/21 20 20 811.626,06 319.141,71 492.484,36 78.305.013,82 0,6250% 100,000%
22 15/dez/21 21 21 825.522,46 333.038,10 492.484,36 77.812.529,46 0,6289% 100,000%
23 15/jan/22 23 1 855.019,62 362.535,27 492.484,36 77.320.045,11 0,6329% 100,000%
24 15/fev/22 21 21 821.333,30 328.848,94 492.484,36 76.827.560,75 0,6369% 100,000%
25 15/mar/22 18 18 772.474,58 279.990,22 492.484,36 76.335.076,40 0,6410% 100,000%
26 15/abr/22 23 23 848.136,04 355.651,69 492.484,36 75.842.592,04 0,6452% 100,000%
27 15/mai/22 19 19 784.270,05 291.785,69 492.484,36 75.350.107,69 0,6494% 100,000%
28 15/jun/22 22 22 828.249,44 335.765,08 492.484,36 74.857.623,33 0,6536% 100,000%
29 15/jul/22 21 21 810.860,40 318.376,05 492.484,36 74.365.138,97 0,6579% 100,000%
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30 15/ago/22 21 21 808.765,82 316.281,47 492.484,36 73.872.654,62 0,6623% 100,000%
31 15/set/22 22 22 821.665,81 329.181,45 492.484,36 73.380.170,26 0,6667% 100,000%
32 15/out/22 21 21 804.576,66 312.092,31 492.484,36 72.887.685,90 0,6711% 100,000%
33 15/nov/22 20 20 787.690,44 295.206,08 492.484,36 72.395.201,55 0,6757% 100,000%
34 15/dez/22 21 21 800.387,51 307.903,15 492.484,36 71.902.717,19 0,6803% 100,000%
35 15/jan/23 22 22 812.887,64 320.403,28 492.484,36 71.410.232,84 0,6849% 100,000%
36 15/fev/23 22 22 810.693,10 318.208,74 492.484,36 70.917.748,48 0,6897% 100,000%
37 15/mar/23 18 18 750.936,87 258.452,51 492.484,36 70.425.264,12 0,6944% 100,000%
38 15/abr/23 22 22 806.304,01 313.819,65 492.484,36 69.932.779,77 0,6993% 100,000%
39 15/mai/23 18 18 747.347,25 254.862,89 492.484,36 69.440.295,41 0,7042% 100,000%
40 15/jun/23 22 22 801.914,92 309.430,57 492.484,36 68.947.811,05 0,7092% 100,000%
41 15/jul/23 22 22 799.720,38 307.236,02 492.484,36 68.455.326,70 0,7143% 100,000%
42 15/ago/23 21 21 560.914,87 291.146,52 269.768,36 68.185.558,34 0,3941% 100,000%
43 15/set/23 22 22 797.937,62 303.839,37 494.098,24 67.691.460,10 0,7246% 100,000%
44 15/out/23 20 20 768.258,83 274.160,58 494.098,24 67.197.361,86 0,7299% 100,000%
45 15/nov/23 21 21 779.894,52 285.796,28 494.098,24 66.703.263,62 0,7353% 100,000%
46 15/dez/23 21 21 777.793,08 283.694,84 494.098,24 66.209.165,37 0,7407% 100,000%
47 15/jan/24 19 19 748.821,70 254.723,46 494.098,24 65.715.067,13 0,7463% 100,000%
48 15/fev/24 21 21 773.590,19 279.491,95 494.098,24 65.220.968,89 0,7519% 100,000%
49 15/mar/24 21 21 771.488,75 277.390,51 494.098,24 64.726.870,65 0,7576% 100,000%
50 15/abr/24 20 20 756.251,79 262.153,55 494.098,24 64.232.772,41 0,7634% 100,000%
51 15/mai/24 21 21 767.285,86 273.187,62 494.098,24 63.738.674,17 0,7692% 100,000%
52 15/jun/24 22 22 778.122,01 284.023,76 494.098,24 63.244.575,93 0,7752% 100,000%
53 15/jul/24 20 20 750.248,28 256.150,04 494.098,24 62.750.477,69 0,7812% 100,000%
54 15/ago/24 23 23 786.458,11 292.359,87 494.098,24 62.256.379,44 0,7874% 100,000%
55 15/set/24 22 22 771.516,80 277.418,56 494.098,24 61.762.281,20 0,7937% 100,000%
56 15/out/24 21 21 756.778,65 262.680,41 494.098,24 61.268.182,96 0,8000% 100,000%
57 15/nov/24 23 23 779.551,97 285.453,73 494.098,24 60.774.084,72 0,8065% 100,000%
58 15/dez/24 20 20 740.242,42 246.144,17 494.098,24 60.279.986,48 0,8130% 100,000%
59 15/jan/25 20 20 738.241,24 244.143,00 494.098,24 59.785.888,23 0,8197% 100,000%
60 15/fev/25 23 23 772.645,84 278.547,59 494.098,24 59.291.789,99 0,8264% 100,000%
61 15/mar/25 18 18 710.181,13 216.082,89 494.098,24 58.797.691,75 0,8333% 100,000%
62 15/abr/25 21 21 744.169,99 250.071,75 494.098,24 58.303.593,51 0,8403% 100,000%
63 15/mai/25 19 19 718.406,96 224.308,72 494.098,24 57.809.495,27 0,8475% 100,000%
64 15/jun/25 22 22 751.701,19 257.602,95 494.098,24 57.315.397,02 0,8547% 100,000%
65 15/jul/25 20 20 726.234,21 232.135,97 494.098,24 56.821.298,78 0,8621% 100,000%
66 15/ago/25 23 23 758.833,56 264.735,32 494.098,24 56.327.200,54 0,8696% 100,000%
67 15/set/25 21 21 731.188,35 239.564,53 491.623,82 55.835.576,72 0,8728% 100,000%
68 15/out/25 22 22 742.927,18 248.807,04 494.120,14 55.341.456,58 0,8850% 100,000%
69 15/nov/25 23 23 751.960,75 257.840,61 494.120,14 54.847.336,44 0,8929% 100,000%
70 15/dez/25 20 20 716.260,09 222.139,95 494.120,14 54.353.216,30 0,9009% 100,000%
71 15/jan/26 21 21 725.289,14 231.169,00 494.120,14 53.859.096,16 0,9091% 100,000%

72 15/fev/26 22 22 734.119,85 239.999,71 494.120,14 53.364.976,02 0,9174% 100,000%
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73 15/mar/26 18 18 688.603,36 194.483,22 494.120,14 52.870.855,88 0,9259% 100,000%
74 15/abr/26 21 21 718.984,53 224.864,39 494.120,14 52.376.735,74 0,9346% 100,000%
75 15/mai/26 20 20 706.253,79 212.133,65 494.120,14 51.882.615,59 0,9434% 100,000%
76 15/jun/26 20 20 704.252,53 210.132,39 494.120,14 51.388.495,45 0,9524% 100,000%
77 15/jul/26 22 22 723.110,69 228.990,55 494.120,14 50.894.375,31 0,9615% 100,000%
78 15/ago/26 23 23 731.241,41 237.121,27 494.120,14 50.400.255,17 0,9709% 100,000%
79 15/set/26 20 20 698.248,75 204.128,61 494.120,14 49.906.135,03 0,9804% 100,000%
80 15/out/26 21 21 706.375,32 212.255,17 494.120,14 49.412.014,89 0,9901% 100,000%
81 15/nov/26 21 21 704.273,78 210.153,64 494.120,14 48.917.894,75 1,0000% 100,000%
82 15/dez/26 21 21 702.172,24 208.052,10 494.120,14 48.423.774,61 1,0101% 100,000%
83 15/jan/27 21 21 700.070,71 205.950,57 494.120,14 47.929.654,47 1,0204% 100,000%
84 15/fev/27 19 19 678.517,68 184.397,54 494.120,14 47.435.534,33 1,0309% 100,000%
85 15/mar/27 20 20 686.241,18 192.121,04 494.120,14 46.941.414,19 1,0417% 100,000%
86 15/abr/27 22 22 703.294,20 209.174,06 494.120,14 46.447.294,04 1,0526% 100,000%
87 15/mai/27 21 21 691.664,56 197.544,42 494.120,14 45.953.173,90 1,0638% 100,000%
88 15/jun/27 20 20 680.237,40 186.117,26 494.120,14 45.459.053,76 1,0753% 100,000%
89 15/jul/27 22 22 696.688,70 202.568,56 494.120,14 44.964.933,62 1,0870% 100,000%
90 15/ago/27 22 22 694.486,87 200.366,73 494.120,14 44.470.813,48 1,0989% 100,000%
91 15/set/27 21 21 683.258,42 189.138,27 494.120,14 43.976.693,34 1,1111% 100,000%
92 15/out/27 21 21 681.156,88 187.036,74 494.120,14 43.482.573,19 1,1236% 100,000%
93 15/nov/27 20 20 670.231,10 176.110,95 494.120,14 42.988.453,05 1,1364% 100,000%
94 15/dez/27 21 21 676.953,81 182.833,67 494.120,14 42.494.332,91 1,1494% 100,000%
95 15/jan/28 23 23 692.104,89 197.984,75 494.120,14 42.000.212,77 1,1628% 100,000%
96 15/fev/28 21 21 672.750,74 178.630,59 494.120,14 41.506.092,63 1,1765% 100,000%
97 15/mar/28 19 19 653.804,61 159.684,47 494.120,14 41.011.972,48 1,1905% 100,000%
98 15/abr/28 22 22 676.872,21 182.752,07 494.120,14 40.517.852,34 1,2048% 100,000%
99 15/mai/28 18 18 641.783,33 147.663,19 494.120,14 40.023.732,20 1,2195% 100,000%
100 15/jun/28 23 23 680.594,15 186.474,01 494.120,14 39.529.612,06 1,2346% 100,000%
101 15/jul/28 21 21 662.243,05 168.122,91 494.120,14 39.035.491,91 1,2500% 100,000%
102 15/ago/28 21 21 660.141,52 166.021,37 494.120,14 38.541.371,77 1,2658% 100,000%
103 15/set/28 22 22 665.863,05 171.742,91 494.120,14 38.047.251,63 1,2821% 100,000%
104 15/out/28 20 20 648.217,23 154.097,09 494.120,14 37.553.131,48 1,2987% 100,000%
105 15/nov/28 21 21 653.836,91 159.716,77 494.120,14 37.059.011,34 1,3158% 100,000%
106 15/dez/28 21 21 651.735,37 157.615,23 494.120,14 36.564.891,20 1,3333% 100,000%
107 15/jan/29 19 19 634.794,56 140.674,41 494.120,14 36.070.771,05 1,3514% 100,000%
108 15/fev/29 21 21 647.532,30 153.412,16 494.120,14 35.576.650,91 1,3699% 100,000%
109 15/mar/29 20 20 638.210,93 144.090,78 494.120,14 35.082.530,77 1,3889% 100,000%
110 15/abr/29 21 21 643.329,23 149.209,08 494.120,14 34.588.410,62 1,4085% 100,000%
111 15/mai/29 20 20 731.096,58 140.088,26 591.008,32 33.997.402,31 1,7087% 100,000%
112 15/jun/29 22 22 644.210,65 151.494,68 492.715,97 33.504.686,34 1,4493% 100,000%
113 15/jul/29 21 21 635.214,34 142.498,37 492.715,97 33.011.970,37 1,4706% 100,000%
114 15/ago/29 22 22 639.819,50 147.103,53 492.715,97 32.519.254,40 1,4925% 100,000%

115 15/set/29 22 22 637.623,92 144.907,96 492.715,97 32.026.538,44 1,5152% 100,000%
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116 15/out/29 19 19 615.930,19 123.214,22 492.715,97 31.533.822,47 1,5385% 100,000%
117 15/nov/29 22 22 633.232,77 140.516,81 492.715,97 31.041.106,50 1,5625% 100,000%
118 15/dez/29 21 21 624.736,52 132.020,55 492.715,97 30.548.390,53 1,5873% 100,000%
119 15/jan/30 19 19 610.243,38 117.527,41 492.715,97 30.055.674,56 1,6129% 100,000%
120 15/fev/30 23 23 632.747,94 140.031,97 492.715,97 29.562.958,60 1,6393% 100,000%
121 15/mar/30 18 18 600.455,16 107.739,19 492.715,97 29.070.242,63 1,6667% 100,000%
122 15/abr/30 21 21 616.354,26 123.638,29 492.715,97 28.577.526,66 1,6949% 100,000%
123 15/mai/30 20 20 608.459,25 115.743,28 492.715,97 28.084.810,69 1,7241% 100,000%
124 15/jun/30 23 23 623.565,52 130.849,55 492.715,97 27.592.094,72 1,7544% 100,000%
125 15/jul/30 19 19 598.869,76 106.153,79 492.715,97 27.099.378,75 1,7857% 100,000%
126 15/ago/30 23 23 618.974,30 126.258,34 492.715,97 26.606.662,78 1,8182% 100,000%
127 15/set/30 22 22 611.277,02 118.561,06 492.715,97 26.113.946,81 1,8519% 100,000%
128 15/out/30 21 21 603.780,88 111.064,91 492.715,97 25.621.230,84 1,8868% 100,000%
129 15/nov/30 23 23 612.087,49 119.371,52 492.715,97 25.128.514,87 1,9231% 100,000%
130 15/dez/30 20 20 594.490,23 101.774,26 492.715,97 24.635.798,90 1,9608% 100,000%
131 15/jan/31 20 20 592.494,66 99.778,69 492.715,97 24.143.082,93 2,0000% 100,000%
132 15/fev/31 23 23 605.200,67 112.484,70 492.715,97 23.650.366,96 2,0408% 100,000%
133 15/mar/31 18 18 578.907,32 86.191,35 492.715,97 23.157.650,99 2,0833% 100,000%
134 15/abr/31 20 20 586.507,94 93.791,97 492.715,97 22.664.935,02 2,1277% 100,000%
135 15/mai/31 20 20 584.512,36 91.796,39 492.715,97 22.172.219,05 2,1739% 100,000%
136 15/jun/31 21 21 587.016,37 94.300,39 492.715,97 21.679.503,08 2,2222% 100,000%
137 15/jul/31 21 21 584.920,80 92.204,83 492.715,97 21.186.787,11 2,2727% 100,000%
138 15/ago/31 23 23 591.427,03 98.711,06 492.715,97 20.694.071,14 2,3256% 100,000%
139 15/set/31 21 21 580.729,67 88.013,70 492.715,97 20.201.355,16 2,3810% 100,000%
140 15/out/31 22 22 582.734,55 90.018,58 492.715,97 19.708.639,19 2,4390% 100,000%
141 15/nov/31 23 23 584.540,22 91.824,24 492.715,97 19.215.923,22 2,5000% 100,000%
142 15/dez/31 20 20 570.543,35 77.827,38 492.715,97 18.723.207,25 2,5641% 100,000%
143 15/jan/32 21 21 572.347,42 79.631,44 492.715,97 18.230.491,28 2,6316% 100,000%
144 15/fev/32 20 20 566.552,20 73.836,23 492.715,97 17.737.775,30 2,7027% 100,000%
145 15/mar/32 20 20 564.556,63 71.840,66 492.715,97 17.245.059,33 2,7778% 100,000%
146 15/abr/32 22 22 569.561,10 76.845,13 492.715,97 16.752.343,36 2,8571% 100,000%
147 15/mai/32 21 21 563.965,16 71.249,19 492.715,97 16.259.627,39 2,9412% 100,000%
148 15/jun/32 20 20 558.569,91 65.853,93 492.715,97 15.766.911,41 3,0303% 100,000%
149 15/jul/32 22 22 562.974,38 70.258,40 492.715,97 15.274.195,44 3,1250% 100,000%
150 15/ago/32 22 22 560.778,80 68.062,83 492.715,97 14.781.479,46 3,2258% 100,000%
151 15/set/32 21 21 555.582,90 62.866,93 492.715,97 14.288.763,49 3,3333% 100,000%
152 15/out/32 21 21 553.487,34 60.771,37 492.715,97 13.796.047,51 3,4483% 100,000%
153 15/nov/32 20 20 548.592,04 55.876,07 492.715,97 13.303.331,54 3,5714% 100,000%
154 15/dez/32 21 21 549.296,21 56.580,24 492.715,97 12.810.615,56 3,7037% 100,000%
155 15/jan/33 23 23 552.401,73 59.685,76 492.715,97 12.317.899,59 3,8462% 100,000%
156 15/fev/33 21 21 545.105,09 52.389,11 492.715,98 11.825.183,61 4,0000% 100,000%
157 15/mar/33 18 18 535.811,65 43.095,68 492.715,98 11.332.467,64 4,1667% 100,000%

158 15/abr/33 23 23 545.514,92 52.798,94 492.715,98 10.839.751,66 4,3478% 100,000%
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159 15/mai/33 19 19 534.419,25 41.703,27 492.715,98 10.347.035,68 4,5455% 100,000%
160 15/jun/33 22 22 538.823,05 46.107,08 492.715,98 9.854.319,71 4,7619% 100,000%
161 15/jul/33 21 21 534.627,26 41.911,29 492.715,98 9.361.603,73 5,0000% 100,000%
162 15/ago/33 21 21 532.531,70 39.815,72 492.715,98 8.868.887,75 5,2632% 100,000%
163 15/set/33 22 22 532.236,33 39.520,35 492.715,98 8.376.171,78 5,5556% 100,000%
164 15/out/33 21 21 528.340,57 35.624,59 492.715,98 7.883.455,80 5,8824% 100,000%
165 15/nov/33 20 20 524.645,16 31.929,18 492.715,98 7.390.739,82 6,2500% 100,000%
166 15/dez/33 21 21 524.149,45 31.433,47 492.715,98 6.898.023,84 6,6667% 100,000%
167 15/jan/34 22 22 523.454,03 30.738,05 492.715,98 6.405.307,86 7,1429% 100,000%
168 15/fev/34 22 22 521.258,46 28.542,48 492.715,98 5.912.591,87 7,6923% 100,000%
169 15/mar/34 18 18 514.263,82 21.547,84 492.715,98 5.419.875,89 8,3333% 100,000%
170 15/abr/34 22 22 516.867,31 24.151,33 492.715,98 4.927.159,91 9,0909% 100,000%
171 15/mai/34 18 18 510.672,52 17.956,53 492.715,99 4.434.443,93 10,0000% 100,000%
172 15/jun/34 22 22 512.476,17 19.760,18 492.715,99 3.941.727,94 11,1111% 100,000%
173 15/jul/34 22 22 510.280,59 17.564,60 492.715,99 3.449.011,95 12,5000% 100,000%
174 15/ago/34 21 21 507.384,94 14.668,95 492.715,99 2.956.295,97 14,2857% 100,000%
175 15/set/34 22 22 505.889,44 13.173,45 492.715,99 2.463.579,98 16,6667% 100,000%
176 15/out/34 20 20 502.693,85 9.977,87 492.715,99 1.970.864,00 20,0000% 100,000%
177 15/nov/34 21 21 501.098,24 8.382,26 492.715,99 1.478.148,01 25,0000% 100,000%
178 15/dez/34 21 21 499.002,70 6.286,69 492.716,00 985.432,01 33,3333% 100,000%
179 15/jan/35 19 19 496.507,21 3.791,21 492.716,00 492.716,00 50,0000% 100,000%

180 15/fev/35 21 21 494.811,57 2.095,56 492.716,00 - 1 100,000%
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AMORTIZACAO E JUROS (CRI MEZANINO)

Data da 12 Integralizagao
Taxa Remunegdo SENIOR
Valor Agregado dos Valore:

21/fev/20
7,2680%
15.193.000,00

252 Dias Uteis Ano

2,16% TRI Tesouro IPCA + Juros Semestrais

5% Sobretaxa

Taxa de Amortizagdo sobre

N2 ) L. Pagamento Amortizagdo L. Meta do Indice
Data de Aniversario Dup DUT Data de Pagamento Parcela Bruta . Saldo Devedor Saldo Devedor Anterior a
Ordem Juros Principal L. de Cobertura
Amortizacdo
0 15/fev/20 0
1 15/mar/20 14 18 Ndo Aplicavel - - - 15.420.754,01 0,0000%  Na&o Aplicavel
2 15/abr/20 21 21 176.573,80 90.424,34 86.149,46 15.511.178,35 0,5587% 94,6%
3 15/mai/20 20 20 173.752,78 86.611,33 87.141,45 15.424.036,90 0,5618% 94,8%
4 15/jun/20 20 20 173.266,20 86.124,75 87.141,45 15.336.895,45 0,5650% 95,0%
5 15/jul/20 22 22 181.369,69 94.228,24 87.141,45 15.249.754,00 0,5682% 95,2%
6 15/ago/20 23 23 185.106,72 97.965,27 87.141,45 15.162.612,55 0,5714% 95,4%
7 15/set/20 20 20 171.806,46 84.665,01 87.141,45 15.075.471,10 0,5747% 95,6%
8 15/out/20 21 21 175.541,11 88.399,66 87.141,45 14.988.329,65 0,5780% 95,8%
9 15/nov/20 21 21 175.030,13 87.888,68 87.141,45 14.901.188,20 0,5814% 95,9%
10 15/dez/20 21 21 174.519,15 87.377,70 87.141,45 14.814.046,75 0,5848% 96,1%
11 15/jan/21 21 21 174.008,17 86.866,72 87.141,45 14.726.905,30 0,5882% 96,3%
12 15/fev/21 21 21 173.497,19 86.355,74 87.141,45 14.639.763,85 0,5917% 96,4%
13 15/mar/21 18 18 160.691,92 73.550,47 87.141,45 14.552.622,40 0,5952% 96,5%
14 15/abr/21 22 22 176.551,20 89.409,75 87.141,45 14.465.480,95 0,5988% 96,7%
15 15/mai/21 21 21 171.964,25 84.822,80 87.141,45 14.378.339,50 0,6024% 96,8%
16 15/jun/21 20 20 167.427,23 80.285,78 87.141,45 14.291.198,05 0,6061% 96,9%
17 15/jul/21 22 22 174.945,04 87.803,59 87.141,45 14.204.056,60 0,6098% 97,0%
18 15/ago/21 22 22 174.409,65 87.268,20 87.141,45 14.116.915,15 0,6135% 97,2%
19 15/set/21 21 21 169.920,33 82.778,88 87.141,45 14.029.773,70 0,6173% 97,3%
20 15/out/21 21 21 169.409,35 82.267,90 87.141,45 13.942.632,25 0,6211% 97,4%
21 15/nov/21 20 20 164.994,33 77.852,88 87.141,45 13.855.490,80 0,6250% 97,6%
22 15/dez/21 21 21 168.387,38 81.245,93 87.141,45 13.768.349,35 0,6289% 97, 7%
23 15/jan/22 23 1 175.590,09 88.448,64 87.141,45 13.681.207,90 0,6329% 97,8%
24 15/fev/22 21 21 167.365,42 80.223,97 87.141,45 13.594.066,45 0,6369% 97,9%
25 15/mar/22 18 18 155.438,32 68.296,87 87.141,45 13.506.925,00 0,6410% 98,0%
26 15/abr/22 23 23 173.910,69 86.769,24 87.141,45 13.419.783,55 0,6452% 98,2%
27 15/mai/22 19 19 158.318,26 71.176,81 87.141,45 13.332.642,10 0,6494% 98,2%
28 15/jun/22 22 22 169.055,77 81.914,32 87.141,45 13.245.500,65 0,6536% 98,3%
29 15/jul/22 21 21 164.810,52 77.669,07 87.141,45 13.158.359,20 0,6579% 98,4%
30 15/ago/22 21 21 164.299,54 77.158,09 87.141,45 13.071.217,75 0,6623% 98,5%
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31 15/set/22 22 22 167.449,61 80.308,16 87.141,45 12.984.076,30 0,6667% 98,6%
32 15/out/22 21 21 163.277,58 76.136,13 87.141,45 12.896.934,85 0,6711% 98,7%
33 15/nov/22 20 20 159.155,36 72.013,91 87.141,45 12.809.793,40 0,6757% 98,9%
34 15/dez/22 21 21 162.255,62 75.114,17 87.141,45 12.722.651,95 0,6803% 99,0%
35 15/jan/23 22 22 165.308,06 78.166,61 87.141,45 12.635.510,50 0,6849% 99,1%
36 15/fev/23 22 22 164.772,67 77.631,22 87.141,45 12.548.369,05 0,6897% 99,2%
37 15/mar/23 18 18 150.184,71 63.043,26 87.141,45 12.461.227,59 0,6944% 99,3%
38 15/abr/23 22 22 163.701,90 76.560,45 87.141,45 12.374.086,14 0,6993% 99,5%
39 15/mai/23 18 18 149.309,11 62.167,66 87.141,45 12.286.944,69 0,7042% 99,5%
40 15/jun/23 22 22 162.631,12 75.489,67 87.141,45 12.199.803,24 0,7092% 99,6%
41 15/jul/23 22 22 162.095,73 74.954,28 87.141,45 12.112.661,79 0,7143% 99,7%
42 15/ago/23 21 21 118.759,83 71.026,32 47.733,51 12.064.928,29 0,3941% 99,8%
43 15/set/23 22 22 161.552,64 74.125,62 87.427,02 11.977.501,27 0,7246% 99,9%
44 15/out/23 20 20 154.306,99 66.879,98 87.427,02 11.890.074,26 0,7299% 100,0%
45 15/nov/23 21 21 157.148,12 69.721,11 87.427,02 11.802.647,24 0,7353% 100,0%
46 15/dez/23 21 21 156.635,47 69.208,45 87.427,02 11.715.220,23 0,7407% 100,0%
47 15/jan/24 19 19 149.563,04 62.136,02 87.427,02 11.627.793,21 0,7463% 100,0%
48 15/fev/24 21 21 155.610,16 68.183,14 87.427,02 11.540.366,19 0,7519% 100,0%
49 15/mar/24 21 21 155.097,50 67.670,49 87.427,02 11.452.939,18 0,7576% 100,0%
50 15/abr/24 20 20 151.377,94 63.950,93 87.427,02 11.365.512,16 0,7634% 100,0%
51 15/mai/24 21 21 154.072,19 66.645,18 87.427,02 11.278.085,15 0,7692% 100,0%
52 15/jun/24 22 22 156.718,36 69.291,35 87.427,02 11.190.658,13 0,7752% 100,0%
53 15/jul/24 20 20 149.913,42 62.486,40 87.427,02 11.103.231,12 0,7812% 100,0%
54 15/ago/24 23 23 158.754,79 71.327,78 87.427,02 11.015.804,10 0,7874% 100,0%
55 15/set/24 22 22 155.106,93 67.679,92 87.427,02 10.928.377,09 0,7937% 100,0%
56 15/out/24 21 21 151.508,92 64.081,90 87.427,02 10.840.950,07 0,8000% 100,0%
57 15/nov/24 23 23 157.069,88 69.642,87 87.427,02 10.753.523,06 0,8065% 100,0%
58 15/dez/24 20 20 147.472,54 60.045,53 87.427,02 10.666.096,04 0,8130% 100,0%
59 15/jan/25 20 20 146.984,37 59.557,35 87.427,02 10.578.669,03 0,8197% 100,0%
60 15/fev/25 23 23 155.384,97 67.957,96 87.427,02 10.491.242,01 0,8264% 100,0%
61 15/mar/25 18 18 140.135,23 52.708,21 87.427,02 10.403.815,00 0,8333% 100,0%
62 15/abr/25 21 21 148.432,99 61.005,97 87.427,02 10.316.387,98 0,8403% 100,0%
63 15/mai/25 19 19 142.143,81 54.716,80 87.427,02 10.228.960,97 0,8475% 100,0%
64 15/jun/25 22 22 150.272,65 62.845,64 87.427,02 10.141.533,95 0,8547% 100,0%
65 15/jul/25 20 20 144.055,32 56.628,30 87.427,02 10.054.106,93 0,8621% 100,0%
66 15/ago/25 23 23 152.015,16 64.588,14 87.427,02 9.966.679,92 0,8696% 100,0%
67 15/set/25 21 21 145.431,88 58.442,69 86.989,19 9.879.690,73 0,8728% 100,0%
68 15/out/25 22 22 148.130,65 60.699,76 87.430,89 9.792.259,84 0,8850% 100,0%
69 15/nov/25 23 23 150.336,91 62.906,02 87.430,89 9.704.828,95 0,8929% 100,0%
70 15/dez/25 20 20 141.620,72 54.189,83 87.430,89 9.617.398,06 0,9009% 100,0%
71 15/jan/26 21 21 143.825,46 56.394,57 87.430,89 9.529.967,17 0,9091% 100,0%
72 15/fev/26 22 22 145.981,99 58.551,10 87.430,89 9.442.536,28 0,9174% 100,0%
73 15/mar/26 18 18 134.870,39 47.439,50 87.430,89 9.355.105,39 0,9259% 100,0%

74 15/abr/26 21 21 142.287,43 54.856,54 87.430,89 9.267.674,50 0,9346% 100,0%
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75 15/mai/26 20 20 139.179,74 51.748,85 87.430,89 9.180.243,61 0,9434% 100,0%
76 15/jun/26 20 20 138.691,54 51.260,65 87.430,89 9.092.812,72 0,9524% 100,0%
77 15/jul/26 22 22 143.296,16 55.865,27 87.430,89 9.005.381,83 0,9615% 100,0%
78 15/ago/26 23 23 145.281,96 57.851,07 87.430,89 8.917.950,94 0,9709% 100,0%
79 15/set/26 20 20 137.226,95 49.796,06 87.430,89 8.830.520,05 0,9804% 100,0%
80 15/out/26 21 21 139.211,36 51.780,47 87.430,89 8.743.089,16 0,9901% 100,0%
81 15/nov/26 21 21 138.698,68 51.267,79 87.430,89 8.655.658,27 1,0000% 100,0%
82 15/dez/26 21 21 138.186,01 50.755,12 87.430,89 8.568.227,38 1,0101% 100,0%
83 15/jan/27 21 21 137.673,33 50.242,44 87.430,89 8.480.796,49 1,0204% 100,0%
84 15/fev/27 19 19 132.411,95 44.981,06 87.430,89 8.393.365,60 1,0309% 100,0%
85 15/mar/27 20 20 134.297,77 46.866,88 87.430,89 8.305.934,71 1,0417% 100,0%
86 15/abr/27 22 22 138.461,66 51.030,77 87.430,89 8.218.503,82 1,0526% 100,0%
87 15/mai/27 21 21 135.622,62 48.191,73 87.430,89 8.131.072,93 1,0638% 100,0%
88 15/jun/27 20 20 132.833,18 45.402,29 87.430,89 8.043.642,04 1,0753% 100,0%
89 15/jul/27 22 22 136.850,16 49.419,27 87.430,89 7.956.211,15 1,0870% 100,0%
90 15/ago/27 22 22 136.313,00 48.882,11 87.430,89 7.868.780,26 1,0989% 100,0%
91 15/set/27 21 21 133.571,90 46.141,01 87.430,89 7.781.349,37 1,1111% 100,0%
92 15/out/27 21 21 133.059,23 45.628,34 87.430,89 7.693.918,48 1,1236% 100,0%
93 15/nov/27 20 20 130.392,20 42.961,31 87.430,89 7.606.487,59 1,1364% 100,0%
94 15/dez/27 21 21 132.033,87 44.602,98 87.430,89 7.519.056,70 1,1494% 100,0%
95 15/jan/28 23 23 135.733,73 48.302,84 87.430,89 7.431.625,81 1,1628% 100,0%
96 15/fev/28 21 21 131.008,52 43.577,62 87.430,89 7.344.194,92 1,1765% 100,0%
97 15/mar/28 19 19 126.383,56 38.952,67 87.430,89 7.256.764,03 1,1905% 100,0%
98 15/abr/28 22 22 132.015,67 44.584,78 87.430,89 7.169.333,14 1,2048% 100,0%
99 15/mai/28 18 18 123.449,77 36.018,88 87.430,89 7.081.902,25 1,2195% 100,0%
100 15/jun/28 23 23 132.925,43 45.494,53 87.430,89 6.994.471,35 1,2346% 100,0%
101 15/jul/28 21 21 128.445,13 41.014,23 87.430,89 6.907.040,46 1,2500% 100,0%
102 15/ago/28 21 21 127.932,45 40.501,56 87.430,89 6.819.609,57 1,2658% 100,0%
103 15/set/28 22 22 129.329,84 41.898,95 87.430,89 6.732.178,68 1,2821% 100,0%
104 15/out/28 20 20 125.022,03 37.591,14 87.430,89 6.644.747,79 1,2987% 100,0%
105 15/nov/28 21 21 126.394,41 38.963,52 87.430,89 6.557.316,90 1,3158% 100,0%
106 15/dez/28 21 21 125.881,74 38.450,85 87.430,89 6.469.886,01 1,3333% 100,0%
107 15/jan/29 19 19 121.746,34 34.315,44 87.430,89 6.382.455,12 1,3514% 100,0%
108 15/fev/29 21 21 124.856,38 37.425,49 87.430,89 6.295.024,23 1,3699% 100,0%
109 15/mar/29 20 20 122.581,05 35.150,16 87.430,89 6.207.593,34 1,3889% 100,0%
110 15/abr/29 21 21 123.831,02 36.400,13 87.430,89 6.120.162,45 1,4085% 100,0%
111 15/mai/29 20 20 138.748,30 34.173,77 104.574,53 6.015.587,92 1,7087% 100,0%
112 15/jun/29 22 22 124.141,56 36.959,13 87.182,43 5.928.405,48 1,4493% 100,0%
113 15/jul/29 21 21 121.945,46 34.763,03 87.182,43 5.841.223,05 1,4706% 100,0%
114 15/ago/29 22 22 123.070,28 35.887,85 87.182,43 5.754.040,62 1,4925% 100,0%
115 15/set/29 22 22 122.534,64 35.352,21 87.182,43 5.666.858,19 1,5152% 100,0%
116 15/out/29 19 19 117.238,72 30.056,29 87.182,43 5.579.675,75 1,5385% 100,0%
117 15/nov/29 22 22 121.463,36 34.280,93 87.182,43 5.492.493,32 1,5625% 100,0%

118 15/dez/29 21 21 119.389,36 32.206,92 87.182,43 5.405.310,89 1,5873% 100,0%




ANEXO B - AMORTIZAGAO E JUROS CRI MEZANINO

119 15/jan/30 19 19 115.851,51 28.669,07 87.182,43 5.318.128,46 1,6129% 100,0%
120 15/fev/30 23 23 121.346,39 34.163,95 87.182,43 5.230.946,03 1,6393% 100,0%
121 15/mar/30 18 18 113.462,81 26.280,38 87.182,43 5.143.763,59 1,6667% 100,0%
122 15/abr/30 21 21 117.344,47 30.162,04 87.182,43 5.056.581,16 1,6949% 100,0%
123 15/mai/30 20 20 115.417,37 28.234,94 87.182,43 4.969.398,73 1,7241% 100,0%
124 15/jun/30 23 23 119.106,13 31.923,69 87.182,43 4.882.216,30 1,7544% 100,0%
125 15/jul/30 19 19 113.077,08 25.894,65 87.182,43 4.795.033,86 1,7857% 100,0%
126 15/ago/30 23 23 117.986,00 30.803,56 87.182,43 4.707.851,43 1,8182% 100,0%
127 15/set/30 22 22 116.106,97 28.924,53 87.182,43 4.620.669,00 1,8519% 100,0%
128 15/out/30 21 21 114.277,15 27.094,71 87.182,43 4.533.486,57 1,8868% 100,0%
129 15/nov/30 23 23 116.305,80 29.123,37 87.182,43 4.446.304,13 1,9231% 100,0%
130 15/dez/30 20 20 112.009,71 24.827,28 87.182,43 4.359.121,70 1,9608% 100,0%
131 15/jan/31 20 20 111.522,90 24.340,47 87.182,43 4.271.939,27 2,0000% 100,0%
132 15/fev/31 23 23 114.625,61 27.443,18 87.182,43 4.184.756,84 2,0408% 100,0%
133 15/mar/31 18 18 108.206,74 21.024,30 87.182,43 4.097.574,40 2,0833% 100,0%
134 15/abr/31 20 20 110.062,47 22.880,04 87.182,43 4.010.391,97 2,1277% 100,0%
135 15/mai/31 20 20 109.575,66 22.393,23 87.182,43 3.923.209,54 2,1739% 100,0%
136 15/jun/31 21 21 110.187,38 23.004,95 87.182,43 3.836.027,10 2,2222% 100,0%
137 15/jul/31 21 21 109.676,16 22.493,73 87.182,43 3.748.844,67 2,2727% 100,0%
138 15/ago/31 23 23 111.265,22 24.082,79 87.182,43 3.661.662,24 2,3256% 100,0%
139 15/set/31 21 21 108.653,72 21.471,28 87.182,43 3.574.479,81 2,3810% 100,0%
140 15/out/31 22 22 109.143,65 21.961,22 87.182,43 3.487.297,37 2,4390% 100,0%
141 15/nov/31 23 23 109.585,03 22.402,59 87.182,43 3.400.114,94 2,5000% 100,0%
142 15/dez/31 20 20 106.168,00 18.985,56 87.182,43 3.312.932,51 2,5641% 100,0%
143 15/jan/32 21 21 106.608,83 19.426,40 87.182,43 3.225.750,07 2,6316% 100,0%
144 15/fev/32 20 20 105.194,38 18.011,95 87.182,43 3.138.567,64 2,7027% 100,0%
145 15/mar/32 20 20 104.707,57 17.525,14 87.182,43 3.051.385,21 2,7778% 100,0%
146 15/abr/32 22 22 105.929,82 18.747,38 87.182,43 2.964.202,77 2,8571% 100,0%
147 15/mai/32 21 21 104.563,95 17.381,52 87.182,43 2.877.020,34 2,9412% 100,0%
148 15/jun/32 20 20 103.247,14 16.064,71 87.182,43 2.789.837,91 3,0303% 100,0%
149 15/jul/32 22 22 104.322,90 17.140,46 87.182,43 2.702.655,48 3,1250% 100,0%
150 15/ago/32 22 22 103.787,26 16.604,83 87.182,43 2.615.473,04 3,2258% 100,0%
151 15/set/32 21 21 102.519,06 15.336,63 87.182,43 2.528.290,61 3,3333% 100,0%
152 15/out/32 21 21 102.007,84 14.825,41 87.182,43 2.441.108,18 3,4483% 100,0%
153 15/nov/32 20 20 100.813,09 13.630,66 87.182,43 2.353.925,74 3,5714% 100,0%
154 15/dez/32 21 21 100.985,40 13.802,97 87.182,43 2.266.743,31 3,7037% 100,0%
155 15/jan/33 23 23 101.744,12 14.561,69 87.182,43 2.179.560,87 3,8462% 100,0%
156 15/fev/33 21 21 99.962,96 12.780,53 87.182,43 2.092.378,44 4,0000% 100,0%
157 15/mar/33 18 18 97.694,59 10.512,15 87.182,43 2.005.196,01 4,1667% 100,0%
158 15/abr/33 23 23 100.063,92 12.881,49 87.182,43 1.918.013,57 4,3478% 100,0%
159 15/mai/33 19 19 97.355,33 10.172,90 87.182,43 1.830.831,14 4,5455% 100,0%
160 15/jun/33 22 22 98.430,86 11.248,43 87.182,43 1.743.648,71 4,7619% 100,0%
161 15/jul/33 21 21 97.406,85 10.224,42 87.182,43 1.656.466,27 5,0000% 100,0%

162 15/ago/33 21 21 96.895,63 9.713,20 87.182,43 1.569.283,84 5,2632% 100,0%
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163 15/set/33 22 22 96.823,95 9.641,51 87.182,43 1.482.101,40 5,5556% 100,0%
164 15/out/33 21 21 95.873,19 8.690,76 87.182,43 1.394.918,97 5,8824% 100,0%
165 15/nov/33 20 20 94.971,38 7.788,95 87.182,43 1.307.736,54 6,2500% 100,0%
166 15/dez/33 21 21 94.850,75 7.668,32 87.182,43 1.220.554,10 6,6667% 100,0%
167 15/jan/34 22 22 94.681,39 7.498,95 87.182,43 1.133.371,67 7,1429% 100,0%
168 15/fev/34 22 22 94.145,75 6.963,31 87.182,43 1.046.189,23 7,6923% 100,0%
169 15/mar/34 18 18 92.438,51 5.256,08 87.182,43 959.006,80 8,3333% 100,0%
170 15/abr/34 22 22 93.074,47 5.892,03 87.182,43 871.824,36 9,0909% 100,0%
171 15/mai/34 18 18 91.562,50 4.380,06 87.182,44 784.641,93 10,0000% 100,0%
172 15/jun/34 22 22 92.003,19 4.820,76 87.182,44 697.459,49 11,1111% 100,0%
173 15/jul/34 22 22 91.467,55 4.285,12 87.182,44 610.277,06 12,5000% 100,0%
174 15/ago/34 21 21 90.760,98 3.578,55 87.182,44 523.094,62 14,2857% 100,0%
175 15/set/34 22 22 90.396,27 3.213,84 87.182,44 435.912,19 16,6667% 100,0%
176 15/out/34 20 20 89.616,48 2.434,05 87.182,44 348.729,75 20,0000% 100,0%
177 15/nov/34 21 21 89.227,32 2.044,88 87.182,44 261.547,32 25,0000% 100,0%
178 15/dez/34 21 21 88.716,10 1.533,66 87.182,44 174.364,88 33,3333% 100,0%
179 15/jan/35 19 19 88.107,25 924,81 87.182,44 87.182,44 50,0000% 100,0%

180 15/fev/35 21 21 87.693,66 511,22 87.182,44 - 1 100,0%




ANEXO C - ANALISE DE GARANTIAS

o Cidades Elegiveis e LTV

Para a aprovagao dos imoveis que podem entrar para a operacao de Home Equity, sdo avaliados
enderecos de possiveis garantias imobilidrias em 359 municipios do territorio brasileiro,
excluindo as cidades dos Estados de Rondonia, Amapa, Roraima e Acre. A Creditas trabalha
exclusivamente com essas 359 cidades, portanto, as garantias do Estudo de Caso estdo
necessariamente localizadas nesses locais. A Tabela 16 na proxima pagina mostra a

concentracdo de Municipios por estado.

BRASIL
UF | Municipios

1 |BA |11
2 |PE |8
3 |ES |8
4 |CE |3
5 |RJ (33
6 |SE (3
7 |SP |143
8 |AC |0
9 |[MA (2
10 [RS |20
11 |[PA |2
12 |GO |10
13 |RO [0
14 |MS |3
15 |SC |15
16 |[RN (3
17 |PR |23
18 |[DF |31
19 |[MG |30
20 |PB |3
21 |TO |1
22 |AL |2
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23 |AM |1
24 |PI |1
25 |MT |3
26 |AP |0
27 |RR |0
TOTAL | 359

Tabela 1 - Cidades Elegiveis.
Fonte: documentos internos da empresa Cedente.

O LTV esté relacionado a tipologia do imovel, pré determinado através do quadro abaixo:

Tipologia LTV
Casa Residencial Pode chegar a 60%
Apartamento Pode chegar a 60%
Imével Comercial Pode chegar a 60%
Sala Comercial Pode chegar a 30% Passivel de acréscimo
Terreno dentro de condominio |Pode chegar a 30% apos comité de Crédito

Tabela 2 - LTV por tipologia de imdvel.
Fonte: documentos internos da empresa Cedente.

Consideracoes Sobre a Garantia

e Regras para Divergéncia de Area

Consideracoes - Construcio (Exemplos)

Matricula |[IPTU |In Loco |Decisao

100 100 [100 Aprovado

70 70 100 Comité

70 100 [100 Aprovado, divergéncia <=30%
\;:5 60 100 |100 Comité, divergéncia >30%

Tabela 3 - Regras divergéncia de area.
Fonte: documentos internos da empresa Cedente.
e Sjo aceitos imdveis em garantia com divergéncia de até 30% (trinta por cento) de area
da Matricula versus IPTU. A regra ndo se aplica para IPTU versus a area verificada in

loco;

e Divergéncia de terreno sera analisada caso;
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Quando na matricula constar a averbacao do imével, citando uma edificagdo, porém ndo
for especificada a area construida do imdvel, sera considerada a area informada no
IPTU. A mesma regra se aplica para areas divergentes, quando a area especificada na
matricula for menor do que a area do IPTU, onde deve-se considerar a area de IPTU

para calculo;

Quando na matricula ndo constar a edificagdo (apenas o terreno "nu"), o habite-se do

1imoével sera solicitado;

Independente da diferenca apresentada entre a matricula e o IPTU, o laudo sera

solicitado a fim de verificar a area in loco;

a. Imovel Foreiro / Laudémio

Caso seja informado em matricula que o imovel € foreiro ou possui cobranga de laudémio, deve-

se observar se o regime ¢ de ocupagdo ou aforamento, conforme as seguintes defini¢oes:

Regime de Ocupacio: Terrenos de posse desdobrada, ou seja, a Unido ¢ proprietaria
da 4rea como um todo e pode reivindicar o direito de uso do terreno a qualquer
momento. O Particular, “posseiro” da area, devera pagar uma “taxa de ocupacao “, que
varia de 2% (dois por cento) a 5% (cinco por cento) do valor do terreno, a depender da

data de sua constituicdo. A garantia ndo ¢ aceita.

Regime de Aforamento: Terrenos em que o morador do imével passa a ter um dominio
util sobre o terreno de marinha. A érea fica “compartilhada” entre Unido e o Particular.
O Particular, aqui denominado de “foreiro”, recebe o dominio util da propriedade de
forma vitalicia, podendo usar, gozar e dispor da maneira que melhor lhe convir, pagando
a Unido, para tanto, o “foro” anual, equivalente a 0,6% (zero virgula seis por cento) do

valor do imoével. A garantia ¢ aceita.

b. Imével em Via nao Pavimentada

Sera avaliado caso a caso com o objetivo de definir se a localizacao reduz a liquidez do imovel

e se a regido tem predominancia de vias nao pavimentadas (ex.: cidades litoraneas, cidades do

interior), ou se o imdvel se situa em local prejudicado pela auséncia de pavimentacdo. Caso nao

seja tipico da regido e consequentemente afetar a liquidez do imével, a garantia ndo sera aceita.

c¢. Imovel sem Laje, com Forro
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Sera avaliado caso a caso com o objetivo de definir se a situagdo reduz a liquidez do imdvel, se
a regido tem predominancia de imodveis sem laje. Caso ndo seja tipico da regido e

consequentemente afetar a liquidez do imovel, a garantia ndo sera aceita.
d. Imovel com Sistema de Fossa Séptica

Sera avaliado caso a caso com o objetivo de definir se a situagdo reduz a liquidez do imovel, se
a regido tem predominancia de imdveis com sistema de fossa séptica. Caso ndo seja tipico da

regido e consequentemente afetar a liquidez do imovel, ndo sera aceita a garantia.
e. Vicios Aparentes

Caso seja apresentado no laudo de avaliagdo quaisquer indicios de problemas estruturais ou que
possam comprometer a qualidade da garantia, ela serd recusada. Caso a anomalia (fissura,

trinca, infiltra¢do) seja leve, e impacte na liquidez do imdvel, aplica-se fator de depreciagao.

f. Apartamento sem Vaga de Garagem/ Vagas Comunitarias /Vaga nao

Documentada

Serd necessario verificar se ¢ caracteristico da regido ou especifica do imdvel, e se tal fato afetar
a liquidez, sera aplicado o fator de depreciagao. Para imével que nao conste documentagao da(s)
vaga(s), e o apartamento possui direito a ela(s), sera solicitando Convengdao de Condominio
e/ou Escritura de Constituicdo, constando no laudo de avaliagcdo, que o imovel possui a(s)

vaga(s) conforme verificado in loco.
g. Imédveis ndo Aceitos Como Garantia
e Sede de delegacdo estrangeira;
e Igreja e templos de qualquer natureza;
e Hospital;
e C(linica dotada de estrutura de internacgao;
e Escola;
e C(Clube;
e Sede de associagoes e sindicatos;

e C(Casa de espetaculo e similar;
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e Sede de emissora de radio ou televisio;

o Posto de Combustivel;

e Motel e hotel;

e Garagens de onibus coletivos (risco de contaminagdo de solo);

e Imovel com padrio construtivo ndo convencional (Ex: DryWall, Madeira);

e Imoével multifamiliar (caracterizado por conter construcao capaz de abrigar mais de uma

familia, com sala, cozinha, banheiro e dormitoério);
e Galpao;
e Terreno residencial fora de condominio;
e Terreno com metragem acima de 3.000m?;

e Imovel construido sob regime de ocupacao de marinha ou parcialmente construido sob
regime de ocupacdo da marinha, necessario apresentar planta da SPU, se a faixa de

marinha incluir uma parte do edificio, a engenharia deve recusar;

e Imovel onde ndo constar documentada na matricula a construg¢ao. Neste caso, verificar

habite-se;
e Flat (analisado caso a caso);

e (Casa construida sobre mais de um lote (analisado caso a caso, serd necessaria unificagao

dos lotes);
e Sitio/ chacara; Imoével rural;
e Quarto de hotel (analisado caso a caso);
e Imovel com valor de avaliagado inferior a R$ 150Mil.
h. Imével Multifamiliar

Caracteriza-se como imovel multifamiliar a unidade habitacional de um mesmo lote, com Unica

matricula, a qual abriga mais de um nucleo familiar. Neste caso a garantia sera recusada.
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1. Valor Nominal Unitario Atualizado

O calculo do Valor Nominal Unitario Atualizado dos CRI Seniores e dos CRI Mezaninos ¢é

realizado da seguinte forma:

VNa =VNb x C,
Onde:
VNa = Valor Nominal Unitario Atualizado, calculado com 8 (oito) casas decimais, sem
arredondamento;
VNb = Valor Nominal Unitario na Data de Emissdo, ou saldo do Valor Nominal Unitario,
conforme o caso, apos incorporacdo de juros, atualizagdo ou amortizagdo, se houver, o que
ocorrer por ultimo, calculado/informado com 8§ (oito) casas decimais, sem arredondamento.
Fica esclarecido que havera incorporagdo de juros no Valor Nominal Unitario durante o Periodo
de Caréncia de Amortizagdo ¢ Juros Remuneratorios, isto é, nas Datas de Aniversario
posteriores a data da 1* integralizacdo e anteriores a 1* (primeira) Data de Pagamento;
C = Fator das variagdes mensais do IPCA/IBGE, calculado com 8 (o0ito) casas decimais, sem

arredondamento, apurado da seguinte forma:

Onde:

NIk = Valor do nimero-indice do IPCA/IBGE divulgado no 2° (segundo) més imediatamente
anterior ao més referente a proxima Data de Aniversario.

NIk-1 = Valor do numero indice do IPCA/IBGE (NIk) referente ao més imediatamente anterior
ao més “k”.

dup = Numero de Dias Uteis entre a data da primeira integraliza¢do de CRI ou a ultima Data
de Aniversario (inclusive), e a data de calculo (exclusive), sendo “dup” um ntimero inteiro.
dut = Namero de Dias Uteis existentes entre a Data de Aniversario imediatamente anterior
(inclusive) e a proxima Data de Aniversario (exclusive), sendo “dut” um nimero inteiro.

n = Quantidade de numeros indices IPCA/IBGE considerado até cada Data de Aniversario,

€C_ 9

sendo “n” um nuamero inteiro.
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Observagdes: A atualizacdo monetaria se dara em base mensal, de acordo com a variagado
acumulada do IPCA/IBGE. Caso até uma Data de Verificagdo, o NIk ndo tenha sido divulgado,
devera ser utilizado em substituicdo a NIk na apuragdo do Fator “C” um numero-indice
projetado, calculado com base na ultima projecao disponivel, divulgada pela ANBIMA
(“Numero-Indice Projetado” e “Projecdo”, respectivamente) da variagdo percentual do

IPCA/IBGE, conforme férmula a seguir:

Ny, = NIy X (1 + projecdo)

Onde:
NIkp = Numero-indice Projetado do IPCA/IBGE para o més de atualizacio, calculado com 2
casas decimais, com arredondamento; e

Projecao = variagao percentual projetada pela ANBIMA referente ao més de atualizagao.

(ii) o Numero-indice Projetado sera utilizado, provisoriamente, enquanto ndo houver sido
divulgado o ntimero-indice correspondente ao més de atualizacdo, ndo sendo, porém, devida
nenhuma compensacao entre a Emissora e os Titulares dos CRI quando da divulgagao posterior
do IPCA/IBGE que seria aplicavel; e

(i1) o numero-indice do IPCA/IBGE, bem como as projecdes de sua variagcdo, deverdo ser
utilizados considerando idéntico nimero de casas decimais divulgado pelo 6rgdo responsavel
por seu calculo/apuragao.

Na auséncia de apuragdo e/ou divulgacao do IPCA/IBGE por prazo superior a 10 (dez) Dias
Uteis contados da data esperada para apuragdo e/ou divulgagdo (“Periodo de Auséncia do
IPCA/IBGE”) ou, ainda, na hipotese de extingdo ou inaplicabilidade por disposi¢ao legal ou
determinacio judicial do IPCA/IBGE, sera utilizado seu substituto legal ou o Indice Geral de
Precos do Mercado, calculado pela FGV (IGP-M) ou ainda o IGPM/FGV. Caso nao seja
possivel utilizar nenhuma das alternativas acima, a Assembleia Geral ird definir uma “Taxa

Substitutiva”.

2. Juros Remuneratérios e Amortizacao dos CRI Seniores

O célculo dos juros remuneratorios dos CRI Seniores se dara da seguinte forma:

J =VNa x (Fator de Juros — 1)



ANEXO D - CALCULO DO SALDO DEVEDOR E REMUNERACAO

J = Valor unitario da Remunera¢do, acumulada no periodo, calculado com 8 (oito) casas
decimais, sem arredondamento;

Vna = conforme definido anteriormente acima;

Fator de Juros = Fator de juros fixos (ou spread), calculado com 9 (nove) casas decimais, com

arredondamento., conforme definido a seguir:

dup

Fator de Juros = l(rio + 1)51, onde

i =35,2248;

dup: nimero de Dias Uteis entre a data da primeira integralizacio de CRI Seniores ou a tltima
Data de Aniversario (inclusive) e a data de calculo (exclusive), sendo “dup” um niimero inteiro;
Os Juros Remuneratérios ndo pagos em determinado periodo serdo incorporados no periodo
seguinte. Fica esclarecido que havera incorporac¢do de juros no Valor Nominal Unitario durante
o Periodo de Caréncia de Amortizagdo e Juros Remuneratdrios, isto é, nas Datas de Aniversario

posteriores a data da 1* integralizagao e anteriores a 1* (primeira) Data de Pagamento.

3. Calculo da Amortizacio Programada mensal dos CRI Seniores

AM; = (VNa X Ta;), onde

AMi = Valor da i-ésima parcela de Amortizagdo, calculado com 8 (0ito) casa decimais, sem
arredondamento;

VNa = conforme definido anteriormente acima;

Tai = i-ésima taxa de amortizacao informada com 4 (quatro) casa decimais, referente ao més

em questao.

4. Juros Remuneratorios e Amortizacio dos CRI Mezanino

O célculo dos juros remuneratorios dos CRI Mezaninos sera realizado da seguinte forma:

J =VNa x (Fator de Juros — 1)

J = Valor unitario da Remunera¢do, acumulada no periodo, calculado com 8 (oito) casas

decimais, sem arredondamento;
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Vna = conforme definido anteriormente acima;
Fator de Juros = Fator de juros fixos (ou spread), calculado com 9 (nove) casas decimais, com

arredondamento, conforme definido a seguir:

dup

Fator de Juros = l(rio + 1)51, onde

i=7,2680;

dup: nimero de Dias Uteis entre a data da primeira integralizagio de CRI Mezaninos ou a tiltima
Data de Aniversario (inclusive) e a data de calculo (exclusive), sendo “dup” um nimero inteiro;
Os Juros Remuneratorios ndo pagos em determinado periodo serdo incorporados no periodo
seguinte. Fica esclarecido que havera incorpora¢do de juros no Valor Nominal Unitario durante
o Periodo de Caréncia de Amortizagao e Juros Remuneratoérios, isto é, nas Datas de Aniversario

posteriores a data da 1* integralizagao e anteriores a 1* (primeira) Data de Pagamento.

5. Calculo da Amortiza¢do Programada Mensal dos CRI Mezanino

AM; = (VNa X Ta;), onde

Ami = Valor da i-ésima parcela de Amortizacdo, calculado com 8 (oito) casa decimais, sem
arredondamento;

VNa = conforme definido anteriormente acima;

Tai = i-ésima taxa de amortizacao informada com 4 (quatro) casa decimais, referente ao més

em questao.

6. Juros Remuneratorios dos CRI Juanior

O célculo dos juros remuneratorios dos CRI Junior serd realizado da seguinte forma:
J] =VNe x (Fator de Juros — 1)

J = Valor unitario da Remuneragdo, acumulada no periodo, calculado com 8 (oito) casas
decimais, sem arredondamento;
VNe = Valor Nominal Unitario ou saldo do Valor Nominal Unitario, calculado com 8 (0ito)

casas decimais, sem arredondamento;
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Fator de Juros = Fator de juros fixos (ou spread), calculado com 9 (nove) casas decimais, com

arredondamento, conforme definido a seguir:

dup

Fator de Juros = l(rio + 1)2521, onde

i=7,2680;

dup: para o primeiro periodo o nimero de Dias Uteis entre a data da primeira integralizacao de
CRI Junior e a data de célculo, e para os demais periodos o numero de Dias Uteis entre a Data
de Aniversario ou incorporagdo de juros, conforme o caso, ¢ a data de célculo; Os Juros

Remuneratérios ndo pagos em determinado periodo serdo incorporados no periodo seguinte.

7. Calculo da Amortizacio Programada dos CRI Junior

Os CRI Junior devem ser integralmente amortizados na Data de Vencimento ou, caso os CRI
Seniores e os CRI Mezaninos tenham sido integralmente amortizados e/ou resgatados, em outra

data definida em Assembleia Geral.

8. Calculo do Prémio de Subordinacao

O Saldo de Pagamento dos Créditos Imobilidrios sera pago aos titulares dos CRI Junior (Prémio

de Subordinacdo) nas Datas de Pagamento, observada a Cascata de Pagamentos em vigor.
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1. Amortiza¢ido Extraordinaria e Resgate Antecipado dos CRI

Conforme conhecido, parte do valor recebido pelos CRI ¢ responsavel pela Amortizagdao
Mensal Programada do principal investido. Por vezes, em determinadas situagdes a Emissora
promove a amortizagdo extraordindria ou o resgate antecipado total dos CRI Seniores e/ou dos

CRI Mezaninos. Dentre as possiveis causas desses eventos, estdo:

a. Antecipagdo ou pré-pagamento dos Créditos Imobilidrios;
b. Eventos de Resolugdo da Cessao;
c. Ocorréncia de Déficit de Indice de Cobertura;

d. Na vigéncia da Cascata de Pagamentos Extraordinaria.

Assim, a Emissora deve apurar os montantes a serem pagos aos Titulares de CRI, conforme

exposto no Termo de Securitizagao.

Em caso de Amortizagdo extraordinaria dos CRI Seniores e/ou Mezaninos, a Emissora ira
elaborar e disponibilizar, a B3 e ao Agente Fiduciario, uma nova curva de Amortizagao
Programada. Com relacao ao Resgate Antecipado total, o mesmo somente ¢ realizado quando
o somatorio dos recebimentos perfizer um montante suficiente para resgatar integralmente os
CRI Seniores e/ou dos CRI Mezaninos. Os CRI Junior ndo poderdo sofrer Amortizacao
Antecipada Extraordindria ou Resgate Antecipado, enquanto os CRI Seniores e os CRI

Mezanino nao forem resgatados.

O pagamento dos CRI amortizados ou resgatados sera feito por meio dos procedimentos

adotados pela B3 ou por meio do Banco Liquidante.

2. Garantias e Ordem de Pagamentos

2.1 Garantia Flutuante e Garantias

Os CRI n3o contam com Garantia Flutuante! da Emissora, sendo assim, qualquer bem ou direito
integrante de seu patrimdnio, que ndo componha o Patrimonio Separado, ndo serd utilizado para
satisfazer as obrigagdes assumidas no Termo de Securitizagao.

As Garantias constituidas nao serdo garantias especificas, reais ou pessoais, sobre os CRI. Os
Créditos Imobiliarios sdo garantidos pelas Alienacoes Fiducidrias e pelas Apolices de Seguro.

A Emissora devera periodicamente realizar a renovacao das Apolices de Seguro.

! Garantia Flutuante assegura privilégio geral sobre o ativo da emissora, mas n3o impede a negocia¢do dos
bens que compde esse ativo.
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3. Cascata de Pagamentos Ordinaria

Os pagamentos a serem feitos pelo Patrimonio Separado deverdo obedecer determinada ordem
de prioridades. Os pagamentos dos CRI Mezaninos somente serdo realizados caso os CRI
Seniores tenham recebido todos os pagamentos a eles devidos no periodo e os pagamentos dos
CRI Junior somente serdo realizados caso os CRI Mezaninos tenham recebido todos os
pagamentos a eles devidos no periodo. Na lista abaixo, somente sera pago cada item, caso
existam disponibilidades apds o cumprimento do item anterior. A ordem de pagamentos segue,
conforme disposto no Termo de Securitizacao:
4. Despesas do Patrim6nio Separado incorridas € ndo pagas;

. Recomposicao do Fundo de Despesas e Fundo de Liquidez, caso necessario;

. Encargos moratorios eventualmente incorridos ao pagamento dos CRI Seniores;

5

6

7. Remuneragdo dos CRI Seniores;

8. Amortizagdo Programada dos CRI Seniores no respectivo periodo;
9

. Amortizac¢do Extraordinaria dos CRI Seniores no respectivo periodo;
10. Encargos moratorios eventualmente incorridos ao pagamento dos CRI Mezaninos;
11. Remuneracgdo dos CRI Mezaninos;
12. Amortizagao Programada dos CRI Mezaninos no respectivo periodo;
13. Amortizagdo Extraordinaria dos CRI Mezaninos;
14. Encargos moratorios eventualmente incorridos ao pagamento dos CRI Junior;
15. Remunera¢do dos CRI Junior;
16. Pagamento de Prémio de Subordinag@o dos CRI Junior, se aplicavel; e

17. Amortizag¢do dos CRI Junior no respectivo periodo.

4. Cascata de Pagamentos Extraordinaria

Alguns eventos podem ocorrer ao longo do periodo, fazendo com que a ordem de pagamentos
sofra alteragdo, para a chamada Cascata de Pagamentos Extraordinaria.

Esses eventos sao descritos com detalhes no Termo de Securitizagao, mas como exemplo tem-
se pedido ou decretacdo de recuperagdo extrajudicial ou judicial, faléncia, ndo pagamento de
Remuneracdo, Amortizacdo dos CRI Seniores e/ou CRI Mezaninos, ndo cumprimento das
obrigacoes relativas a Emissao pela Cedente, entre outros.

Dentre alguns dos “Eventos de Desalavancagem™ a ordem de pagamento podera retornar para
a Cascata de Pagamento Ordinaria configurando um “Evento de Realavancagem Automatica”.
A ordem da Cascata de Pagamentos Extraordinaria segue, conforme disposto no Termo de

Securitizacao:
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Despesas do Patriménio Separado incorridas e nao pagas;

IS

Recomposi¢do do Fundo de Despesas, caso necessario;

Encargos moratorios eventualmente incorridos ao pagamento dos CRI Seniores;

e o

Remuneragio dos CRI Seniores;

@

Amortizagao integral dos CRI Seniores;

]

Ap6s a liquidacdo total dos CRI Seniores, encargos moratorios eventualmente incorridos

ao pagamento dos CRI Mezaninos;

g. Apo6s aliquidagao total dos CRI Seniores, pagamento de remuneracdo dos CRI Mezaninos;

h. Apos a liquidagdo dos CRI Seniores, amortizacdo integral dos CRI Mezaninos;

i. Apos a liquidacdo total dos CRI Seniores e dos CRI Mezaninos, encargos moratorios
eventualmente incorridos ao pagamento dos CRI Junior;

j-  Aposaliquidagido total dos CRI Seniores e dos CRI Mezaninos, pagamento de remuneracio
dos CRI Junior; (xi) apds a liquidagdo total dos CRI Seniores ¢ dos CRI Mezanino,
pagamento de Prémio de Subordinac¢ao dos CRI Junior, se aplicavel; e

k. Apos a liquidacdo total dos CRI Seniores e dos CRI Mezanino, pagamento de amortizagao

integral dos CRI Junior.

5. Fundo de Despesas

O Fundo de Despesas ¢ formado por recursos oriundos da integralizacdo do CRI Junior e do
Patrimonio Separado. A Emissora recompdem o Fundo de Despesas com recursos do
Patrimonio Separado de forma que o valor do Fundo de Despesas corresponda ao maior valor
entre R$ 50.000,00 (cinquenta mil reais), corrigido anualmente ¢ a soma de dois meses de
despesas ordinarias do Patrimonio Separado durante 2 (dois) e da média movel de 3 meses da
diferenca entre Custos de Excussio® e os valores pagos 4 titulo de Prémio de Subordinagio.

Os recursos do Fundo de Despesas estao abrangidos pela instituicdo do Regime Fiduciario dos
CRI e integrardo o Patrimoénio Separado, e serdo aplicados pela Emissora nas Aplica¢des
Financeiras Permitidas, ndo sendo a Emissora responsabilizada por qualquer garantia minima

de rentabilidade.

6. Fundo de Liquidez

O Fundo de Liquidez ¢ formado por recursos oriundos do Patriménio Separado, inclusive em
decorréncia dos pagamentos dos Créditos Imobiliarios, de forma que o valor do Fundo de
Liquidez corresponda a estimativa de Remuneragdo e Amortizagdo Programada dos CRI

Seniores e dos CRI Mezaninos referentes ao pagamento do més posterior ao més em questao.

2530 o0s custos necessérios para a realizacdo da excussdo das garantias.
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Os recursos do Fundo de Liquidez estardo abrangidos pela instituicdo do Regime Fiduciario
dos CRI e integrardo o Patrimonio Separado, e, assim como no Fundo de Despesas, serdo
aplicados pela Emissora nas Aplicagdes Financeiras Permitidas, ndo sendo a Emissora

responsabilizada por qualquer garantia minima de rentabilidade.

7. Assembleia Geral de Titulares De CRI

Os Titulares de CRI podem, a qualquer tempo, reunir-se em Assembleia Geral, a fim de
deliberar sobre assuntos de interesse dos Titulares de CRI. As Assembleias Gerais podem ser
realizadas de forma presencial ou por qualquer outro meio, desde que permitido pela legislagao
aplicavel. A Assembleia Geral dos Titulares de CRI podera ser convocada tanto pelo Agente
Fiduciario, como pela Emissora, CVM, ou pelos proprios titulares, se representarem pelo menos

10% (dez por cento) dos CRI em Circulagao.

A convocagao da Assembleia Geral possui a primeira convocagao € a segunda convocagao, a
ultima, feita em jornal de grande circulacao utilizado pela Emissora para divulgacdo de suas
informagdes societarias, sendo a primeira convocacao necessaria presenca dos Titulares dos
CRI que representem, pelo menos, 50% (cinquenta por cento) mais um dos CRI em Circulagao,

e, em segunda convocagdo, com qualquer numero.

A presidéncia da Assembleia Geral caberd, de acordo com quem a tenha convocado,
respectivamente ao representante da Emissora ou aos Titulares de CRI eleito pelos Titulares de
CRI em circulagdao presentes. Além disso, a Emissora e os Titulares podem convocar
representantes da Emissora, ou quaisquer terceiros, para participar das Assembleias Gerais,
sempre que a presenga de qualquer dessas pessoas for relevante. A Participacdo do Agente
Fiduciario ¢ necessaria em todas as Assembleias Gerais, pois ¢ responsavel por prestar aos
Titulares de CRI as informagdes que lhe forem solicitadas, e deve agir conforme instrug¢ao dos

Titulares de CRI nas decisoes relativas a administragao, caso necessario.

Com relagdo a votacao, cada CRI correspondera um voto, ¢ as deliberagdes da Assembleia
Geral serdo aprovadas por Titulares de CRI que representem, no minimo 50% (cinquenta por
cento) mais um da totalidade de cada Série dos CRI em Circulacdo, em primeira convocagdo, €
50% (cinquenta por cento) de cada Série dos CRI presentes na assembleia mais 1 (um) CRI, em

segunda convocagao.

Alteragdes relativas a remuneracdo, procedimentos de Amortizagdo, direito de voto dos

Titulares de CRI, datas de Pagamento dos CRI, entre outros, devem ser aprovadas por Titulares
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de CRI em Circulacdo que representem no minimo 75% (setenta e cinco por cento) da totalidade

de cada Série dos CRI em Circulagao.

As deliberagdes tomadas pelos Titulares de CRI em Assembleias Gerais, observados os quoruns
previstos, vinculardo a Emissora e o Agente Fiducidrio e obrigardo todos os Titulares de CRI
em Circulagdo, independentemente de terem comparecido a Assembleia Geral ou do voto

proferido.

Para a divulgacdo das decisdes, as atas lavradas das Assembleias Gerais apenas serao
publicadas na forma de extrato no site da Emissora, sendo encaminhadas a8 CVM por meio de

seus sistemas, nao sendo necessario a sua publicacao em jornais de grande circulagao.

8. Eventos de Avaliacio e Liquidacdo do Patrimonio Separado

8.1 Eventos de Avaliacao

A ocorréncia dos chamados “Eventos de Avaliagdao”, a Emissora devera convocar uma
Assembleia Geral para deliberar se tal ocorréncia deve ser considerada um “Evento de

Liquidagao” (a.) ou “Evento de Desalavancagem” (b., c. e d.):

a. Inadimplemento ou mora, pela Emissora, de suas obrigagdes;
Caso a Emissora identifique diferencas referentes aos calculos de saldos devedores
ou de montantes a serem pagos em um més calendario, conforme realizados pelo
Agente de Cobranca e o Agente de Espelhamento.
Inexisténcia de acordo sobre a Taxa Substitutiva; e

d. No caso de pedido ou decretacdo de recuperagao extrajudicial ou judicial, faléncia,

ou regime similar em relagdao ao Agente de Cobranca.

Na ocorréncia desses eventos, ensejara a assungdo imediata e transitoria da administragdo do
Patrimonio Separado pelo Agente Fiduciario, e assim, o Agente Fiduciario devera convocar
uma Assembleia Geral para deliberar sobre a forma de administracdo ou eventual liquidagao,

total ou parcial, do Patrimonio Separado.

Na Assembleia Geral, os Titulares de CRI deverdo deliberar pela liquidagdo do Patrimdnio
Separado, hipdtese na qual devera ser nomeado o liquidante e deliberar sobre a forma de
administracao e liquidagao (total ou parcial), ou pela ndo liquidacao do Patrimdnio Separado,
hipotese na qual devera ser deliberada a continuidade da administracdo do Patrimonio Separado

pelo Agente Fiduciario ou a nomeagdo de outra instituicdo administradora. Os Titulares dos
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CRI poderao solicitar convocagdo de nova Assembleia Geral para deliberar sobre a forma de

administracgdo e liquidacao do Patrimdnio Separado.

A deliberacao pela nao declaracao da liquidagdo do Patrimonio Separado deverd ser tomada
pelos Titulares de CRI que representem, no minimo, a maioria absoluta dos CRI em Circulacao.

A descrigdao completa dos “Eventos de Avaliacdo” se encontra no Termo de Securitizagao.
8.2 Forma de Liquidacao

A liquidagao do Patrimoénio Separado sera realizada mediante transferéncia dos recursos
depositados na Conta Centralizadora e dos demais Créditos Vinculados integrantes do
Patrimonio Separado ao Agente Fiducidrio (representante dos Titulares de CRI), para fins de
extin¢do de toda e qualquer obrigacdo da Emissora decorrente dos CRI. Nesse caso, conforme
exposto no Termo de Securitizagdo, cabera ao Agente Fiduciario, conforme deliberagao dos

Titulares de CRI:

6)] Administrar os Créditos Imobiliarios que integram o Patrimonio Separado;
(ii) Esgotar todos os recursos judiciais e extrajudiciais para a realizagdo dos créditos
oriundos dos Créditos Imobiliarios,

(1ii) Ratear os recursos obtidos entre os Titulares dos CRI na proporgdo de CRI detidos; e

(iv) Transferir os créditos oriundos dos Créditos Imobilidrios eventualmente ndo
realizados aos Titulares de CRI, na propor¢do de CRI detidos, e observado o disposto

no Termo de Securitizacao com relacdo a subordinagdo dos CRI.

Os procedimentos acima deverao ser realizados pelo Agente Fiduciario mesmo que os Titulares

dos CRI nao deliberem pela forma de administragao e liquidagdao do Patrimonio Separado.

A realizagdo dos direitos dos Titulares de CRI esta limitada aos Créditos Vinculados (incluindo
os valores depositados na Conta Centralizadora), e aqueles oriundos das Aplicagdes Financeiras
Permitidas, do Fundo de Despesas, do Fundo de Liquidez e das Apodlices de Seguro, integrantes
do Patrimoénio Separado. Os direitos dos titulares sdo limitados ao Patrimonio Separado, nao

havendo qualquer outra garantia prestada por terceiros ou pela propria Emissora.
8.3 Execucio das Garantias

Os Titulares de CRI tém ciéncia de que a Securitizadora est4 autorizada a realizar a excussao
extrajudicial nos termos de cada Alienagdo Fiduciaria. Caso ndo haja compradores nos leildes
realizados, os Imoveis das Alienagdes Fiduciarias que estiverem sendo excutidas serao
consolidados em nome da Securitizadora, que realizara leildes publicos para venda do imdvel.

Caso nao haja compradores nos leildes publicos, a Securitizadora deverd realizar leildo
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particular para venda dos referidos Imoveis e o resultado das vendas serd utilizado conforme
Cascatas de Pagamento, sendo que todas as despesas para excussao das garantias, publicagdes

e realizacdo dos leildes, serdao arcadas pelo Patrimdnio Separado.

Nao ocorrendo a excussao das Garantais ¢/ou alienagao dos Iméveis consolidados em nome da
Securitizadora, estes Imoveis serdo integrados ao Patrimonio Separado, e a Securitizadora fica
autorizada a realizar a venda dos Imoéveis, visando o melhor interesse dos Titulares dos CRI e

observando, no minimo, o valor de mercado de cada Imovel.
8.4 Aporte de Recursos

Em caso de insuficiéncia dos bens do Patrimonio Separado, a Emissora deverd convocar
Assembleia Geral para deliberar sobre o aporte de recursos pelos Titulares de CRI para arcar

com as Despesas ou sobre a liquidagao do respectivo Patriménio Separado.

As Despesas sdo de responsabilidade do Patrimdnio Separado e dos Titulares dos CRI, nao
estando os prestadores de servigos (Escriturador, Banco Liquidante, Instituicdo Custodiante,
Agente de Espelhamento e Agente de Cobrancga), obrigados pelo pagamento ou adiantamento

de tais Despesas.

Caso qualquer um dos Titulares de CRI ndo cumpra com obrigagdes de eventuais aportes de
recursos, ¢ nao haja recursos suficientes no Patrimdénio Separado para fazer frente a tal
obrigacdo, a Securitizadora estard autorizada a realizar a compensagao de eventual pagamento
de Remuneragdo e Amortizagdo de Principal dos CRI a que este Titular de CRI inadimplente
tenha direito com os valores gastos pela Securitizadora e/ou pelos demais Titulares de CRI

adimplentes com estas despesas, e serdo realizados fora do ambito da B3.
8.5 Termos de Quitacio

E responsabilidade do Agente de Cobranga elaborar termo de quitagdo de cada Contrato de
Empréstimo, quando cabivel, para assinatura da Securitizadora, via procuracao outorgada pela
Securitizadora ao Agente de Cobranga, e entrega ao respectivo Cliente, para que este proceda

com o registro junto ao Servico de Registro de Imoveis da desoneragao do Imével.
9. Despesas do Patriménio Separado

As despesas do Patrimonio Separado, em adi¢do aos pagamentos de Amortizagdo Programada,
Remuneragdo, Amortizacdo Extraordinaria, Prémio de Subordinagdo e demais pagamentos

previstos, sdo responsabilidade da Emissora. Em caso de insuficiéncia dos recursos do
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Patriménio Separado, deverdo ser arcadas diretamente pelos Titulares dos CRI, mediante aporte

de recursos na Conta Centralizadora, como explicado anteriormente no item 4.6.4.

Dentre as despesas que sao responsabilidade da Emissora, tem-se como exemplo as despesas
com a gestao, realizagdo e administragdo do Patrimonio Separado, despesas com prestadores de
servigos contratados para a Emissdo, os honoréarios, despesas e custos de terceiros especialistas,
advogados, auditores ou fiscais relacionados com procedimentos legais incorridos para
resguardar os interesses dos Titulares de CRI e realizagao dos ativos constantes do Patrimonio
Separado, eventuais custas decorrentes da sucumbéncia em agdes judiciais ajuizadas,
remuneracgdo e todas as verbas devidas as institui¢des financeiras onde se encontrem abertas as
contas correntes integrantes do Patrimonio Separado, despesas com registros € movimentagao
perante a CVM, B3, entre outras instituicdes, despesas com a publicacdo de convocagoes,
prémios das Apdlices de Seguro, relacionadas a excussdo das garantias, reestruturagdes,

tributos ou encargos, entre outros mencionados no Termo de Securitizacao.
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1. Riscos da Operacao
e Jurisprudéncia Pouco Desenvolvida

Toda a estrutura do modelo financeiro, econdmico e juridico da Emissao considera um conjunto
de pontualidades e obrigagdes estipuladas por meio de contratos e titulos de crédito, tendo por

diretrizes a legislacdo em vigor.

Em razdo da pouca maturidade e da falta de tradi¢ao e jurisprudéncia no mercado de capitais
brasileiro em relagdo a estruturas de securitizagdo, em situagdes de litigio e/ou falta de
pagamento poderd haver perda por parte dos Investidores em razao do gasto de tempo e recursos

para fazer com que a estrutura de fato funcione.
e Problemas com Recebimento de Recursos

O Patrimoénio Separado tem como Unica fonte os recursos advindos dos Créditos Vinculados
(Créditos Imobilidrios). Qualquer atraso, falha ou falta de recebimento destes pela Emissora
poderé afetar negativamente a capacidade da Emissora de honrar as obrigagdes decorrentes dos

respectivos CRI.

Caso a Emissora seja declarada insolvente com relacao as obrigacdes, ou na ocorréncia de um
“Evento de Liquidacdo” (mencionados no item 4.6.1), o Agente Fiduciario deverd assumir
temporariamente a administracdo do Patrimonio Separado. Em assembleia, os Titulares de CRI
poderdo decidir sobre as novas formas de administragdo ou optar pela liquidagao, que podera

ser insuficiente para quitar as obrigagoes da Emissora perante os respectivos Titulares de CRI.
e Falhas nos Procedimentos e Atrasos de Recebimentos

A Emissora e o Agente Fiduciario sdo responsaveis por realizar os procedimentos de execugao
dos Créditos Imobiliarios. A realizagdo inadequada desse procedimento, juntamente com o
Agente de Cobranga, Agente de Espelhamento, ou qualquer parte envolvida no processo que
estiver em desacordo com a legislacdo ou regulamentacdo aplicavel, podera prejudicar o fluxo
de pagamento dos CRI. Caso ocorram atrasos por conta da demora em razdo de cobranga
judicial dos Créditos Imobilidrios, a capacidade de satisfagdo do crédito pode ndo ser

satisfatoria, o que afeta negativamente o fluxo de pagamentos dos CRI.
e Riscos Relacionados a um Evento de Liquidacao

Na ocorréncia de Eventos de Liquidacdo o Agente Fiduciario assume a administragao do

Patrimonio Separado e convoca uma Assembleia Geral para deliberacdo sobre a eventual
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liquidagdo do mesmo. Nessa Assembleia, os Titulares de CRI deverdo deliberar pela liquidacao
do Patrimonio Separado, ou pela nao liquidacdo do Patrimonio Separado (fixando, em ambos

0s casos, as condig¢des e termos para sua administracdo, bem como sua remuneragao).

Nas hipoteses de liquidagao do Patrimdnio Separado, a Emissora podera nao ter recursos para
amortizar integralmente as CRI Seniores e as CRI Mezanino. Nessa hipotese a quitagdo dos
saldos dos CRI poderd envolver a entrega de Créditos Imobilidrios aos Titulares, estes que
poderdo nao ter experiéncia na gestao da cobranca dos Créditos Imobiliarios, o que pode gerar

perdas para o Patrimonio Separado e consequentemente para os Titulares de CRI.
2. Riscos dos CRI e da Oferta
e Risco em Func¢io da Dispensa de Registro

A Emissdo em questdo estd automaticamente dispensada de registro perante a CVM. Caso a
CVM decida por fazer uma andlise da mesma, esta podera fazer eventuais exigéncias e até

determinar o seu cancelamento, o que podera afetar o investidor.
e Riscos relacionados a Tributacdo dos CRI

Os rendimentos gerados por aplicagdo em CRI por pessoas fisicas estdo atualmente isentos de
imposto de renda, porém, essa isencao pode sofrer alteracdes ao longo do tempo. Eventuais
alteracdes na legislagdo tributaria eliminando a iseng¢do, criacdo ou elevacao de aliquotas do
imposto de renda, criacdo de novos tributos ou, ainda, mudancas na interpretacao ou aplicagao
da legislacdo tributaria por parte dos tribunais ou autoridades governamentais poderdo afetar

negativamente o rendimento liquido dos CRI para seus titulares.

Além disso, como o mercado de securitizagdo ¢ recente no Brasil, ndo hé jurisprudéncia
administrativa ou judicial abrangendo todas as questdes tributarias pertinentes como também
foi mencionado no item 5.1.1. Caso ocorra alguma alteracdo nas normas tributérias vigentes, a

rentabilidade dos CRI pode ser afetada.
e Baixa Liquidez no Mercado Secundario

O mercado secundério de CRI ndo ¢ tdo ativo como o mercado primario € ndo ha nenhuma
garantia de que existird um mercado para negociacdo caso os investidores decidam pelo
desinvestimento. Assim, o investidor deve estar preparado para a manter o investimento nos

CRI at¢ a Data de Vencimento, pois podera encontrar dificuldades na negociagao com terceiros
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no mercado secundario. Nao ha qualquer garantia ou certeza de que seja possivel liquidar

posicdes ou negociar seus CRI como desejado, e isso podera causar prejuizos ao seu titular.
e Quoérum de deliberacio em Assembleia Geral

Algumas das deliberagdes em Assembleias Gerais sdo aprovadas por maioria simples dos
presentes, e, em certos casos, ha a exigéncia de quérum qualificado. O titular com pequena
quantidade de CRI pode ser obrigado a concordar com determinadas decisdes contrarias ao seu
interesse, nao havendo mecanismos de venda compulsoria no caso de conflito do titular do CRI

em relacdo as decisdes tomadas na Assembleia Geral.

Ha deliberagdes que requerem quoéruns qualificados elevados. O atingimento de tais quoruns,
tanto para instalagdo quanto para deliberacdo de matérias, pode ser um obstaculo para a
deliberacao de determinados assuntos, o que podera levar a um impacto adverso para os titulares

de CRI.
e Negociacao apenas entre Investidores Qualificados

Os CRI somente poderdo ser negociados entre Investidores Qualificados, o que pode diminuir

ainda mais a liquidez dos CRI no mercado secundario.
e Auséncia de Diligéncia e Opinido Legal

Nao houve diligéncia legal, além da auséncia de opinido legal relativa a consisténcia de

informagdes fornecidas no Formulério de Referéncia da Emissora.
e Perdas relacionadas a Cascata de Pagamentos

Os pagamentos a serem realizados aos Titulares de CRI Seniores ¢ CRI Mezaninos devem
obedecer a Cascata de Pagamentos. Assim, as primeiras perdas decorrentes de insuficiéncia de
fluxos de caixa dos Créditos Vinculados, devem ser suportadas pelos Titulares dos CRI Juniores
e, em seguida, pelos Titulares dos CRI Mezaninos. Nao ha garantia que a subordinagdo na
Cascata de Pagamentos sera suficiente para evitar perdas para os Titulares de CRI Seniores ou

de CRI Mezaninos.
e Auséncia de Classificacao de Risco

A Emissdo em questdo ndo possui classificacdo de risco, portanto os Titulares de CRI nao

contardo com classificag@o de risco para realizar suas analises quanto ao investimento.



ANEXO F — ANALISE DE RISCOS

e Inadimpléncia relacionada as Aplicacoes Financeiras Permitidas

Parte do Patrimdnio Separado que estd aplicado em Aplica¢cdes Financeiras Permitidas esta
sujeito a riscos de créditos, pois as aplicagdes podem vir a ndo ser cumpridas pelos respectivos
devedores, fazendo com que o Patrimdnio Separado tenha que suportar os prejuizos causados,

o que afetaria negativamente a rentabilidade dos CRI.
e Riscos Relacionados a defesa dos interesses do Patrimonio Separado

O Patriménio Separado, Emissora, o Agente Fiduciario ou qualquer prestador de servigos dos
CRI poderao incorrer em custos e despesas para defesa dos interesses do Patrimdnio Separado,
ou de seus proprios interesses, relacionados com a prestacao dos servigos relacionados ao CRI.
Caso ocorram tais custos, o Patrimonio Separado que ird arcar com 0s mesmos, € as

rentabilidades dos CRI podem ser afetadas.
e Riscos Relacionados aos Aportes

Em casos de insuficiéncia dos bens do Patrimdnio Separado para arcar com as Despesas, devera
ser convocada Assembleia Geral para aprovar o aporte de recursos por parte dos Titulares de

CRI, conforme explicado anteriormente no item 4.6.4.

Caso os Titulares de CRI deliberem pela nao aprovagao do aporte adicional de recursos ou,
mesmo deliberando pelo aporte adicional ndo tenham recursos suficientes para tanto, o
Patrimonio Separado podera ndo ter recursos para manutencdo da defesa dos interesses.
Deliberada a aprovagao do aporte adicional de recursos, os Titulares dos CRI ficardo obrigados
a aportar recursos adicionais no Patrimoénio Separado, o que pode causar reducdes em suas

rentabilidades.
e Atuacio do Agente Fiduciario

O Agente Fiduciario atua como agente fiducidrio em outras emissdes de CRI, assim, na hipdtese
de ocorréncia de vencimento antecipado ou inadimplemento das obrigagdes assumidas pela
Emissora, no ambito da Emissao ou de outras emissdes, o Agente Fiduciario podera se encontrar
em situacdo de conflito quanto ao tratamento equitativo entre os Titulares de CRI de ambas

Emissdes.
¢ Risco de Diligéncia Juridica com Escopo Restrito

A auditoria legal teve o escopo limitado de verificar eventuais restrigdes a emissao dos CRI e

a Oferta, e ndo alcangou a analise e a verificacdo de qualquer informagao financeira, patrimonial
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e/ou estatistica relativa a Securitizadora, a Creditas, a Cedente ou aos Clientes, ou a outros
aspectos relacionados aos imoveis dados em garantia dos Contratos de Empréstimo. A nao
realizagao de um procedimento completo de auditoria, pode gerar impactos adversos para o

investidor.
3. Riscos dos Créditos Imobiliarios
e Riscos Relacionados ao Servicer e ao Agente de Espelhamento

Caso o Servicer deixe de prestar os servigos de administragdo e cobranca dos Créditos
Imobiliarios para a Emissora, ou ndo o faga de forma satisfatoria, o fluxo de pagamento dos

Créditos Imobiliarios podera ser prejudicado.

Com relacdo ao Agente de Espelhamento, o mesmo prestard servicos de espelhamento da
cobranga dos Créditos Imobiliarios, para tanto, se obrigou a encaminhar o arquivo remessa e
retorno relativo aos Créditos Imobiliarios e, caso ele deixe de enviar os relatorios, ou deixe de
prestar os servicos de espelhamento, o fluxo de pagamento dos Créditos Imobiliarios também

podera ser prejudicado.

Além disso, tanto o Servicer como o Agente de Espelhamento prestam servigos a outras
empresas, € ndo hd como assegurar a prioridade em relacdo aos procedimentos de administracao

e cobranca dos Créditos Imobiliarios.
e Inadimpléncia dos Créditos Imobiliarios

A capacidade de suporte do Patriménio Separado depende do adimplemento, pelos Clientes,
dos pagamentos decorrentes dos Créditos Imobiliarios. Ao longo do prazo dos CRI, os Clientes
podem ter sua capacidade de pagamento diminuida em funcao de diversos fatores externos tais
como, o desemprego, aumento da inflagao, dentre outros, e isso pode gerar uma predisposi¢ao
ao inadimplemento dos Contratos de Empréstimo, o que, consequentemente, aumenta o risco

de ndo pagamento dos Créditos Imobiliarios e dos CRI.

O Patrimonio Separado ndo conta com qualquer garantia ou coobrigacdo da Emissora. O
recebimento pelos Titulares de CRI dos montantes devidos dependera do adimplemento dos
Créditos Imobiliarios, em tempo hébil para o pagamento dos valores devidos. Além disso, ¢
importante salientar que ndo ha garantias de que os procedimentos de cobranca judicial ou
extrajudicial e da excussao das Alienagdes Fiduciarias serao bem-sucedidos. Assim, tem-se que

a ocorréncia de eventos internos ou externos que afetem a situacdo econdomico-financeira dos
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Clientes e suas respectivas capacidades de pagamento poderao afetar negativamente o fluxo de

pagamentos dos CRI e a capacidade do Patrimonio Separado de suportar suas obrigagdes.
e Risco de Originaciao e Formalizacao dos Créditos Imobiliarios

Problemas na origina¢ao e na formalizacdo dos Créditos Imobiliarios podem dar a oportunidade
do inadimplemento dos Créditos Imobiliarios, além da contestagdo de sua regular constitui¢ao

por terceiros, causando prejuizos aos Titulares de CRI.
e Existéncia de vicios ocultos nio apontados na auditoria da carteira

Nao hé garantia de que ndo existam vicios ou riscos ocultos, ndo evidenciados durante auditoria
realizada pelo Agente de Espelhamento, e caso existam, o pagamento dos CRI poderéd ser

afetado negativamente.
e Risco de Pré-pagamento

Os Clientes poderdo optar por pagar antecipadamente os Créditos Imobilidrios, mediante o
pagamento integral das respectivas obrigacoes. Isso reduz o horizonte original de investimento,
e os investidores poderdo ndo conseguir reinvestir os recursos recebidos com a mesma

remunerac¢do oferecida pelos CRI.

Os potenciais recursos excedentes recebidos pelo Patrimonio Separado devido a diferenca entre
os juros dos Créditos Imobilidrios e a Remuneracdo Média do Passivo também poderdo ser
reduzidos, o que afetaria negativamente o Patrimonio Separado e, consequentemente, os

pagamentos aos Titulares dos CRI.

o Riscos Relativos a Responsabilizacio da Emissora por prejuizos ao Patrimonio

Separado

A totalidade do patrimonio da Emissora respondera pelos prejuizos que esta causar por
descumprimento de disposi¢ao legal, negligéncia, administra¢ao temeraria, ou ainda, por desvio
da finalidade do Patrimdnio Separado. O capital social da Emissora era, na data base de 30 de
setembro de 2019, de R$ 1.200.000,00 (um milhdo e duzentos mil reais). Sendo assim, se for
responsabilizada pelos prejuizos ao Patrimonio Separado, isso ndo sera suficiente para

indenizar os Titulares dos CRI.
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e Auséncia de Coobrigaciao da Emissora

O Patrimonio Separado ndo conta com qualquer garantia flutuante ou coobrigacdo da Emissora.
O recebimento pelos Titulares de CRI dos montantes devidos depende do recebimento das
quantias devidas em fun¢ao dos Créditos Imobiliarios, em tempo habil. Assim, a ocorréncia de
eventos que afetem a situagdo econdmico-financeira dos Clientes, podera afetar negativamente

os pagamentos devidos aos Titulares dos CRI.
e Riscos decorrentes dos critérios adotados para a concessao do crédito

A concessdo do crédito foi baseada na andlise da situagdo comercial, econdmica e financeira
dos Clientes, bem como na andlise dos documentos que formalizaram o crédito concedido e a
garantia formalizada. O pagamento dos Créditos Imobiliarios esta sujeito aos riscos associados
a analise de risco e capacidade de pagamento dos Clientes. A inadimpléncia dos Clientes pode

ter um efeito adverso no pagamento dos CRI.
e Risco decorrente da notificacao dos Clientes apenas através de boleto bancario

As notificagdes dos Clientes serao realizadas via boleto bancéario, as quais serao realizadas pelo
Agente de Cobranca. Elas serdo enviadas sem o emprego de Aviso de Recebimento, nao

havendo como confirmar a efetiva notificagdo de cada Cliente.
e Invalidade ou Ineficacia da Cessiao dos Créditos Imobiliarios

A Emissora, o Agente Fiducidrio, e/ou o Coordenador Lider ndo sdo responsaveis pela
verificacao das causas de invalidade ou ineficacia da cessao dos Créditos Imobiliarios. A cessao
dos Créditos Imobiliarios pode ser invalidada ou tornada ineficaz, impactando negativamente
a rentabilidade dos Titulares de CRI, caso configurada fraude contra credores, a execucao, a
execugdo fiscal e caso o respectivo Crédito Imobilidrio ja se encontre vinculado a outros
negocios juridicos, inclusive por meio da constituicdo de garantias reais. Estes eventos podem
implicar em efeito material adverso ao Investidor por afetar o fluxo de pagamento dos Créditos

Imobiliarios e, consequentemente, dos CRI.
e Riscos relacionados a desapropriacio dos imoveis objeto das Alienag¢des
Fiduciarias

Em caso de desapropriagdo dos imoéveis dados em Alienacdo Fiduciaria, a proprietaria
fiduciaria dos iméveis passou a ser a Emissora, e eventuais indeniza¢des pagas pelo poder

publico deveriam ser realizadas diretamente para a Emissora. No entanto, a cessdo dos Créditos
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Imobiliarios foi realizada por meio do ambiente B3 e, portanto, ndo h4 o nome da Emissora
como credora fiducidria nas matriculas dos imoveis, o que podera levar ao poder publico
realizar o pagamento da indenizacao diretamente a respectiva Companhia Hipotecaria ou para
o respectivo Cliente, e existe o risco da respectiva Companhia Hipotecaria e/ou respectivo

Cliente ndo repassar os recursos para a Emissora.
o Desvalorizacido do valor de mercado

O valor de mercado dos imoveis pode variar em fun¢do de diversos fatores, como alteracao da
infraestrutura da vizinhanga, atos de autoridade governamentais e/ou de fatores econdmicos etc.
Ha fatores externos que podem impactar em uma desvalorizagao do bem, como a instalagdo de
favelas, de estacdo de esgoto, lixdes ou comércios que desvalorizem a vizinhanga, ou fatores
internos relacionados a estrutura e estado de conservagao do imével. Ocorrida uma situacao de
desvaloriza¢ao dos iméveis, no caso de retomada, o valor a ser recuperado na excussdo dos
imoéveis podera ser inferior ao saldo devedor em aberto do respectivo Contrato de Empréstimo,

e, portanto, faltar recursos necessarios para o pagamento integral dos CRI.
o Falhas nos Processos de Avaliacao dos Imdveis

A recuperacgdo de Créditos Imobiliarios inadimplentes pode depender da excussao dos iméveis
dados em garantia, e caso os processos de avaliagao dos Imoveis tenham sido falhos, € os precos
dos Imdveis venham a ser insuficientes para saldar as obrigagdes decorrentes dos Créditos

Imobiliarios, poderd ndo haver recursos necessarios para o pagamento integral dos CRI.
e Riscos relacionados a Excussao

Caso seja necessario executar judicialmente os Imoéveis, a Emissora, o Agente Fiduciario, o
Agente de Cobranca, o Agente de Espelhamento, conforme o caso, ou algum outro prestador
de servigos dos CRI devera proceder nos termos da Lei 9.514/97, que especifica que a excussao

devera ser feita através de até 2 (dois) leildes.

No 1° leildao os lances somente poderdo ser aceitos caso sejam maiores ou iguais aos valores
dos Imoveis descritos nos Contratos de Empréstimo (valor de avalia¢do). Caso os valores sejam
inferiores aos saldos dos Créditos Imobiliarios, os Imoveis podem ser vendidos no 1° leildo por
valores insuficientes para cobrir as dividas. Assim, o Patrimonio Separado devera considerar
quitadas as obrigagdes do Cliente em questdo e, com isto, poderd ndo haver recursos necessarios

para o pagamento integral dos CRI.
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No 2° (segundo) leildo os lances somente poderdo ser aceitos caso sejam iguais ou superiores
aos saldos dos Créditos Imobilidrios, acrescidos de custos e encargos. Caso nao sejam recebidos
lances validos, a divida sera considerada extinta ¢ o Imovel devera ser consolidado ao
Patrimonio Separado. Nesses casos a Emissora ou os demais prestadores de servigos dos CRI,
podera ndo conseguir vender os Imdveis, ou podera conseguir vende-los a precos inferiores ao
saldo dos Créditos Imobilirios, podera ainda ter custos e despesas referentes & manutencao e
ao processo de venda dos Imdveis. Com isto poderd ndo haver recursos necessarios para o

pagamento integral dos CRI.
e Riscos de Fungibilidade

Na hipotese de os Clientes realizarem os pagamentos referentes aos Créditos Imobiliarios
diretamente para a Cedente e/ou para prestadores de servigos, a Cedente e os prestadores de
servico deverdo repassar tais valores a Conta Centralizadora. Nao ha garantia de que a Cedente
e/ou os prestadores de servigo repassardo tais recursos para a Conta Centralizadora, situacao
em que os Titulares de CRI poderdo sofrer perdas, podendo inclusive incorrer em custos para

reaver tais recursos.
4. Riscos do Regime Fiduciario
e Riscos inerentes as Decisoes Judiciarias sobre o Regime Fiduciario

Conforme citado no Termo de Securitizagao:

Os Créditos Imobiliarios e os recursos dele decorrentes poderdo ser alcangados por credores
fiscais, trabalhistas e previdenciarios da Emissora e, em alguns casos, por credores
trabalhistas e previdenciarios de pessoas fisicas e juridicas pertencentes a0 mesmo grupo
econdmico da Emissora, tendo em vista as normas de responsabilidade solidaria e subsidiaria

de empresas pertencentes ao mesmo grupo econdmico existentes em tais casos.

Caso isso ocorra, concorrerdo os detentores destes créditos com os titulares dos CRI, sobre o
produto de realizagao dos Créditos Imobilidrios, em caso de faléncia. Assim, ¢ possivel que os
Créditos Imobilidrios ndo venham a ser suficientes para o pagamento integral dos CRI apo6s o

pagamento daqueles credores, afetando adversamente os titulares dos CRI.
5. Riscos Relacionados 2 Emissora
e  Manutencio de Registro de Companhia Aberta

A atuagdo da Emissora depende do registro da companhia aberta junto a CVM. Caso a Emissora

venha a ndo atender os requisitos exigidos pelo 6rgao, sua autorizagao poderia ser suspensa ou
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at¢é mesmo cancelada, o que comprometeria sua atuagdo no mercado de securitizagdo

imobilidria.
e Crescimento da Emissora e de seu Capital

O capital atual da Emissora podera ndo ser suficiente para suas futuras exigéncias operacionais
e manutencao do crescimento esperado, e a mesma pode vir precisar de fonte de financiamento
externo. Nao se garante que havera disponibilidade de capital no momento de necessidade, ¢ as

condig¢des desta captacdo poderiam afetar o desempenho da Emissora.
e Incentivos Fiscais

Parcela relevante da receita da Emissora advém da venda de certificados de recebiveis
imobiliarios e certificados de recebiveis do agronegocio as pessoas fisicas, estas que sdo
atraidas pela isencdo de imposto de renda, e que pode sofrer alteragdes. Caso isso ocorra, a
demanda de pessoas fisicas provavelmente diminuird, ou estas passariam a exigir uma
remuneragao superior, € o ganho advindo da receita com tal publico de investidores podera ser

reduzido.
e Importincia de Equipe Qualificada

A perda de membros e/ou a sua incapacidade de atrair e manter pessoal qualificado da equipe
operacional da Emissor, pode ter efeito adverso relevante sobre as atividades, situagdo
financeira e resultados operacionais da Emissora. O ganho provém basicamente da
securitizagdo de recebiveis, que necessita de uma equipe especializada e com vasto

conhecimento técnico.
e Riscos relacionados aos Prestadores de Servicos

A Emissora contrata prestadores de servigos independentes para execucdao de diversas
atividades tendo em vista o cumprimento de seu objeto. Em relagdo a tais contratagdes, caso
ocorra alteragdo relevante da tabela de precos e/ou tais fornecedores passem por dificuldades
administrativas e/ou financeiras que possam leva-los a recuperagao judicial ou faléncia, tais
situacdes podem representar riscos a Emissora, pois a substituicdo de tais prestadores de
servigos ndo ¢ imediata, demandando tempo para andalise e novas contratagdes, o que pode

impactar nos resultados da Emissora.
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6. Riscos Relacionados aos Setores da Economia nos quais a Emissora Atua

No Termo de Securitizagao, ha um resumo sobre a Politica Monetaria no Brasil, onde se explica
que as taxas de juros constituem um dos principais instrumentos de manuten¢ao da politica
monetaria do Governo Federal, a mesma age diretamente sobre o controle de oferta de moeda
no pais, e muitas vezes ¢ influenciada por fatores externos ao controle do Governo Federal,
como os movimentos do mercado de capitais internacional e as politicas monetarias dos paises

desenvolvidos.

Sendo assim, em caso de elevacao das taxas de juros, o custo de capital também se eleva, e com
1sso ha uma retracao dos investimentos. Essa retracao traz uma consequente alta do desemprego
e dos indices de inadimpléncia. As taxas basicas de juros altas também trazem falta de estimulo
para o investidor em alocar seu dinheiro em valores mobiliarios de crédito privado, como os
CRI, uma vez que se tém a op¢ao de alocagdo de seus recursos em titulos do governo que

possuem alta liquidez e baixo risco de crédito.

Além da politica interna, o mercado também ¢ muito influenciado pela percepgao do investidor
estrangeiro ao risco da economia do Brasil. Uma imagem ruim da economia do pais ao olhar
estrangeiro pode trazer efeitos adversos no valor de mercado de titulos e valores mobiliarios
nacional. Além disso, os problemas relacionados a outros paises emergentes e desenvolvidos,

acabam sendo tao relevantes quanto os problemas internos.

Toda essa informagao acaba tornando os investidores mais cautelosos, ¢ mais atentos nas
analises realizadas antes da alocacdo de dinheiro, fazendo com que ocorra uma retragcao natural

de investimentos.

Assim, vale ressaltar que a liquidez dos certificados de recebiveis imobilidrios e dos certificados
de recebiveis do agronegdcio emitidos pela Emissora pode ser afetada por crises nos mercados

nacionais e internacionais, gerando um movimento de aversao a risco.
7. Riscos Relacionados a Regula¢ao dos Setores em que a Emissora Atue

A atividade que a Emissora desenvolve esta sujeita a regulamentagdo da CVM. Eventuais
alteragdes na regulamentagdo em vigor poderiam acarretar um aumento de custo nas operagoes

de securitizacdo da Emissora e consequentemente limitar o crescimento
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8. Efeitos Relacionados ao Setor de Securitizacio Imobiliaria

r

A securitizagdo de créditos imobilidrios ¢ uma operagao recente no mercado de capitais
brasileiro. A Lei 9.514/97, que criou os Certificados de Recebiveis Imobiliarios foi editada em
1997, porém o volume de emissdes cresceu mais nos tltimos 10 anos. Por ser uma operagao de
alta complexidade e por se tratar de um mercado recente, ele ainda ndo se encontra totalmente
regulamentado, podendo ocorrer situagdes em que ainda ndo existam regras que o direcione,

podendo gerar riscos judiciais aos Investidores.
9. Riscos Operacionais
e Troca de Informacoes Eletronicas

Como escrito no Termo de Securitizagao:

“Nao ha garantia de que as trocas de informagdes entre os sistemas eletronicos da Emissora e de terceiros
ocorrerdo livre de erros. Caso este risco venha a se materializar, a cobranga, a liquidag@o e/ou a baixa dos
Créditos Imobiliarios, inclusive inadimplidos, podera ser adversamente afetada, prejudicando o

desempenho da Emissora e, consequentemente, o pagamento dos CRI.”
e Majoracao de custos dos prestadores de servicos

Como escrito no Termo de Securitizacao:

“Caso qualquer um dos prestadores de servigos contratados pela Emissora venha a ser substituido, o custo
do servico prestado pelo novo prestador de servigo pode ser superior ao custo anterior, o que podera levar

a perdas patrimoniais e/ou a queda de rentabilidade da Emissora.”
e Risco decorrente de falhas operacionais

As atividades previstas no Termo de Securitizagdo dependem da atuag@o conjunta e coordenada
da Emissora, do Agente Fiduciario, do Agente de Cobranca, do Agente de Espelhamento, do
Custodiante e dos demais prestadores de servicos contratados pela Emissora. O Patriménio
Separado podera sofrer perdas patrimoniais, caso os processos operacionais venham a sofrer

falhas ou sejam comprometidos.
10. Riscos Juridicos

Os Créditos Imobiliarios podem ter suas condi¢des questionadas em juizo pelos respectivos
Clientes. Nessa hipotese, os Créditos Imobiliarios podem ter seus valores reduzidos ou até

anulados em decisdes judiciais, o que afetaria negativamente o Patrimonio Separado.
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11. Riscos Relacionados a Seguradora e a Apdlice de Seguro

A Seguradora na qual foram contratadas as Apodlices de Seguro, estd sujeita aos riscos
decorrentes de modificagdes na economia, € isso comprometer a capacidade da Seguradora de
cumprir com o pagamento de indeniza¢des decorrentes de sinistros que venham a ser

apresentados, incluindo as obrigagdes constantes das apdlices de seguro que foram emitidas.

Além disso, ha o risco com relagio a renovacdo da Apdlice de Seguro. Esta que ¢ arbitraria por
parte da Seguradora. Dessa forma, ndo existe qualquer garantia de que a Apdlice de Seguros
sera renovada ao término de sua vigéncia. A ndo renovagdo da Apdlice de Seguro ensejard num
evento de ndo cobertura por seguro. Determinadas situagdes encontram-se excluidas da Apodlice

de Seguros, e estdo detalhadas no Termo de Securitizagao.

Apor fim, a seguradora ndo foi objeto de auditoria, portanto nao ha opinido legal sobre due
diligence com relagdo as obrigacdes e/ou contingéncias da mesma. Assim, caso existam
contingéncias da Seguradora que possam afetar o pagamento do seguro caso este seja acionado,

podera haver perdas para os Titulares de CRI.



APENDICE A - FLUXO DE RETORNO DO INVESTIMENTO

Fluxo de Caixa

Saldo referente
ao custo antes da
operagdo R$ 10.052.094,15

Valor Cota Junior R$ 1.000,00

Valor da Cessdo R$ 100.520.941,46

*Provisdo adotada como o acumulado da remuneragdo das cotas Sr. E Mez. Dos
meses de Fevereiro e Marco, mais R$50.000 do Fundo de Despesa estipulado no
Termo de Securitizagdo.

(R$ em moeda da base)

mai/18 1
jun/18 2

jul/18 3
ago/18 4
set/18 5
out/18 6
nov/18 7
dez/18 8
jan/19 9
fev/19 10
mar/19 11
abr/19 12
mai/19 13
jun/19 14

jul/19 15
ago/19 16
set/19 17
out/19 18
nov/19 19
dez/19 20
jan/20 21
fev/20 22
mar/20 23
abr/20 24
mai/20 25
jun/20 26

jul/20 27
ago/20 28
set/20 29
out/20 30
nov/20 31
dez/20 32
jan/21 33
fev/21 34
mar/21 35
abr/21 36
mai/21 37
jun/21 38

jul/21 39
ago/21 40
set/21 41
out/21 42
nov/21 43
dez/21 44
jan/22 45
fev/22 46
mar/22 47
abr/22 48
mai/22 49
jun/22 50

jul/22 51
ago/22 52
set/22 53
out/22 54
nov/22 55
dez/22 56
jan/23 57
fev/23 58
mar/23 59
abr/23 60
mai/23 61
jun/23 62

jul/23 63
ago/23 64
set/23 65
out/23 66
nov/23 67
dez/23 68
jan/24 69
fev/24 70
mar/24 71
abr/24 72
mai/24 73
jun/24 74

jul/2a 75
ago/24 76
set/24 77
out/24 78
nov/24 79
dez/24 80

Fluxo
Recebimento

4.339.459,05
1.446.486,35
1.446.486,35
1.446.486,35
1.446.486,35
1.446.486,35
1.446.486,35
1.446.486,35
1.446.486,35
1.446.486,35
1.446.486,35
1.446.486,35
1.446.486,35
1.446.486,35
1.446.486,35
1.446.486,35
1.446.486,35
1.446.486,35
1.446.486,35
1.446.486,35
1.446.486,35
1.446.486,35
1.446.486,35
1.446.486,35
1.446.486,35
1.446.486,35
1.446.486,35
1.446.486,35
1.446.486,35
1.446.486,35
1.446.486,35
1.446.486,35
1.446.486,35
1.446.486,35
1.446.486,35
1.446.486,35
1.446.486,35
1.446.486,35
1.446.486,35
1.446.486,35
1.446.486,35
1.446.486,35
1.446.486,35
1.446.486,35
1.446.486,35
1.446.486,35
1.446.486,35
1.446.486,35
1.443.507,70
1.442.136,45
1.436.135,74
1.417.658,23
1.411.752,28
1.402.535,29
1.385.023,83
1.373.747,44
1.366.059,50

FLUXO Valor
*Provisdo de RECEBIMENTO A lado més bi
agdo CRI agdo CRI Despesas Gerais COTA JR (depois . o
perdas e Fundo - Empréstimos Cessao + Custo
sr Mz de despesas iiepsal) de ter pago os cedidos Operagdo + Custo
CRIs Sr, Mz, e -
. Cota Junior
despesas gerais)

- - - - - - 54.641,50 -
- - - - - - 113.061,93 -
- - - - - - 1.010.236,46 -
- - - - - - 197.127,75 -
- - - - - - 411.006,48 -
- - - - - - 358.946,81 -
- - - - - - 460.275,90 -
- - - - - - 1.046.935,78 -
- - - - - - 876.208,25 -
- - - - - - 2.890.707,80 -
- - - - - - 7.774.947,58 -
- - - - - - 8.286.590,62 -
- - - - - - 14.609.600,74 -
- - - - - - 12.687.673,84 -
- - - - - - 9.464.968,74 -
- - - - - - 19.845.545,81 -
- - - - - - 11.082.507,26 -
- - - - - - 6.668.801,00 -
- - - - - - 100.520.941,46
- - - - - - - 10.053.094,15
858.915,10 176.573,80 2.020.977,78 100.000,00 1.182.992,37 - -
847.529,50 173.752,78 - 100.000,00 325.204,07 - -
845.534,87 173.266,20 - 100.000,00 327.685,28 - -
878.723,93 181.369,69 - 100.000,00 286.392,73 - -
894.026,58 185.106,72 - 100.000,00 267.353,05 - -
839.550,96 171.806,46 - 100.000,00 335.128,93 - -
854.846,56 175.541,11 - 100.000,00 316.098,67 - -
852.751,98 175.030,13 - 100.000,00 318.704,23 - -
850.657,41 174.519,15 - 100.000,00 321.309,79 - -
848.562,83 174.008,17 - 95.000,00 328.915,35 - -
846.468,25 173.497,19 - 95.000,00 331.520,91 - -
794.012,28 160.691,92 - 95.000,00 396.782,14 - -
858.973,04 176.551,20 - 95.000,00 315.962,11 - -
840.184,51 171.964,25 - 95.000,00 339.337,59 - -
821.599,24 167.427,23 - 95.000,00 362.459,88 - -
852.389,41 174.945,04 - 95.000,00 324.151,90 - -
850.194,87 174.409,65 - 95.000,00 326.881,83 - -
831.806,19 169.920,33 - 95.000,00 349.759,83 - -
829.711,61 169.409,35 - 95.000,00 352.365,39 - -
811.626,06 164.994,33 - 95.000,00 374.865,96 - -
825.522,46 168.387,38 - 95.000,00 357.576,51 - -
855.019,62 175.590,09 - 90.000,00 325.876,63 - -
821.333,30 167.365,42 - 90.000,00 367.787,63 - -
772.474,58 155.438,32 - 90.000,00 428.573,46 - -
848.136,04 173.910,69 - 90.000,00 334.439,62 - -
784.270,05 158.318,26 - 90.000,00 413.898,04 - -
828.249,44 169.055,77 - 90.000,00 359.181,14 - -
810.860,40 164.810,52 - 90.000,00 380.815,43 - -
808.765,82 164.299,54 - 90.000,00 383.420,99 - -
821.665,81 167.449,61 - 90.000,00 367.370,93 - -
804.576,66 163.277,58 - 90.000,00 388.632,11 - -
787.690,44 159.155,36 - 90.000,00 409.640,55 - -
800.387,51 162.255,62 - 90.000,00 393.843,23 - -
812.887,64 165.308,06 - 85.000,00 383.290,65 - -
810.693,10 164.772,67 - 85.000,00 386.020,58 - -
750.936,87 150.184,71 - 85.000,00 460.364,77 - -
806.304,01 163.701,90 - 85.000,00 391.480,45 - -
747.347,25 149.309,11 - 85.000,00 464.829,99 - -
801.914,92 162.631,12 - 85.000,00 396.940,31 - -
799.720,38 162.095,73 - 85.000,00 399.670,24 - -
560.914,87 118.759,83 - 85.000,00 681.811,65 - -
797.937,62 161.552,64 - 85.000,00 401.996,09 - -
768.258,83 154.306,99 - 85.000,00 438.920,53 - -
779.894,52 157.148,12 - 85.000,00 424.443,70 - -
777.793,08 156.635,47 - 85.000,00 427.057,80 - -
748.821,70 149.563,04 - 80.000,00 468.101,61 - -
773.590,19 155.610,16 - 80.000,00 437.286,00 - -
771.488,75 155.097,50 - 80.000,00 439.900,10 - -
756.251,79 151.377,94 - 80.000,00 455.877,96 - -
767.285,86 154.072,19 - 80.000,00 440.778,39 - -
778.122,01 156.718,36 - 80.000,00 421.295,37 - -
750.248,28 149.913,42 - 80.000,00 437.496,53 - -
786.458,11 158.754,79 - 80.000,00 386.539,38 - -
771.516,80 155.106,93 - 80.000,00 395.911,55 - -
756.778,65 151.508,92 - 80.000,00 396.736,27 - -
779.551,97 157.069,88 - 80.000,00 357.125,58 - -
740.242,42 147.472,54 - 80.000,00 398.344,54 - -

Fluxo do Retorno

da Operagdo

54.641,50
113.061,93

1.010.236,46
197.127,75
411.006,48
358.946,81
460.275,90
1.046.935,78
876.208,25
2.890.707,80
7.774.947,58
8.286.590,62
14.609.600,74
12.687.673,84
9.464.968,74
19.845.545,81
11.082.507,26
6.668.801,00
100.520.941,46
10.053.094,15
1.182.992,37
325.204,07
327.685,28
286.392,73
267.353,05
335.128,93
316.098,67
318.704,23
321.309,79
328.915,35
331.520,91
396.782,14
315.962,11
339.337,59
362.459,88
324.151,90
326.881,83
349.759,83
352.365,39
374.865,96
357.576,51
325.876,63
367.787,63
428.573,46
334.439,62
413.898,04
359.181,14
380.815,43
383.420,99
367.370,93
388.632,11
409.640,55
393.843,23
383.290,65
386.020,58
460.364,77
391.480,45
464.829,99
396.940,31
399.670,24
681.811,65
401.996,09
438.920,53
424.443,70
427.057,80
468.101,61
437.286,00
439.900,10
455.877,96
440.778,39
421.295,37
437.496,53
386.539,38
395.911,55
396.736,27
357.125,58
398.344,54



APENDICE A - FLUXO DE RETORNO DO INVESTIMENTO

jan/25 81 1.357.861,59 738.241,24 146.984,37 = 75.000,00 397.635,98 = = 397.635,98
fev/25 82 1.357.861,59 772.645,84 155.384,97 = 75.000,00 354.830,78 = = 354.830,78
mar/25 83 1.357.861,59 710.181,13 140.135,23 = 75.000,00 432.545,23 = = 432.545,23
abr/25 84 1.357.861,59 744.169,99 148.432,99 = 75.000,00 390.258,62 = = 390.258,62
mai/25 85 1.357.861,59 718.406,96 142.143,81 = 75.000,00 422.310,82 = = 422.310,82
jun/25 86 1.357.861,59 751.701,19 150.272,65 = 75.000,00 380.887,74 = = 380.887,74
jul/25 87 1.357.861,59 726.234,21 144.055,32 = 75.000,00 412.572,06 = = 412.572,06
ago/25 88 1.357.861,59 758.833,56 152.015,16 = 75.000,00 372.012,87 = = 372.012,87
set/25 89 1.357.861,59 731.188,35 145.431,88 = 75.000,00 406.241,36 = = 406.241,36
out/25 90 1.357.861,59 742.927,18 148.130,65 = 75.000,00 391.803,76 = = 391.803,76
nov/25 91 1.357.861,59 751.960,75 150.336,91 = 75.000,00 380.563,93 = = 380.563,93
dez/25 92 1.357.861,59 716.260,09 141.620,72 = 75.000,00 424.980,78 = = 424.980,78
jan/26 93 1.357.861,59 725.289,14 143.825,46 = 70.000,00 418.746,98 = = 418.746,98
fev/26 94 1.357.861,59 734.119,85 145.981,99 = 70.000,00 407.759,76 = = 407.759,76
mar/26 95 1.357.861,59 688.603,36 134.870,39 = 70.000,00 464.387,84 = = 464.387,84
abr/26 96 1.357.861,59 718.984,53 142.287,43 = 70.000,00 426.589,63 = = 426.589,63
mai/26 97 1.357.861,59 706.253,79 139.179,74 = 70.000,00 442.428,06 = = 442.428,06
jun/26 98 1.357.861,59 704.252,53 138.691,54 = 70.000,00 444.917,52 = = 444.917,52
jul/26 99 1.357.861,59 723.110,69 143.296,16 = 70.000,00 421.454,75 = = 421.454,75
ago/26 100 1.355.802,35 731.241,41 145.281,96 = 70.000,00 409.278,97 = = 409.278,97
set/26 101 1.355.802,35 698.248,75 137.226,95 = 70.000,00 450.326,65 = = 450.326,65
out/26 102 1.353.656,46 706.375,32 139.211,36 = 70.000,00 438.069,78 = = 438.069,78
nov/26 103 1.348.528,01 704.273,78 138.698,68 = 70.000,00 435.555,55 = = 435.555,55
dez/26 104 1.338.842,72 702.172,24 138.186,01 = 70.000,00 428.484,47 = = 428.484,47
jan/27 105 1.319.416,87 700.070,71 137.673,33 = 65.000,00 416.672,84 = = 416.672,84
fev/27 106 1.290.724,26 678.517,68 132.411,95 = 65.000,00 414.794,63 = = 414.794,63
mar/27 107 1.279.836,92 686.241,18 134.297,77 = 65.000,00 394.297,97 = = 394.297,97
abr/27 108 1.263.825,09 703.294,20 138.461,66 = 65.000,00 357.069,23 = = 357.069,23
maif27 109 1.253.092,88 691.664,56 135.622,62 = 65.000,00 360.805,70 = = 360.805,70
jun/27 110 1.241.945,18 680.237,40 132.833,18 = 65.000,00 363.874,60 = = 363.874,60
jul/27 111 1.238.767,36 696.688,70 136.850,16 = 65.000,00 340.228,49 = = 340.228,49
ago/27 112 1.238.767,36 694.486,87 136.313,00 = 65.000,00 342.967,49 = = 342.967,49
set/27 113 1.238.767,36 683.258,42 133.571,90 = 65.000,00 356.937,04 = = 356.937,04
out/27 114 1.238.767,36 681.156,88 133.059,23 = 65.000,00 359.551,25 = = 359.551,25
nov/27 115 1.238.767,36 670.231,10 130.392,20 = 65.000,00 373.144,07 = = 373.144,07
dez/27 116 1.238.767,36 676.953,81 132.033,87 = 65.000,00 364.779,68 = = 364.779,68
jan/28 117 1.238.767,36 692.104,89 135.733,73 = 60.000,00 350.928,74 = = 350.928,74
fev/28 118 1.238.767,36 672.750,74 131.008,52 = 60.000,00 375.008,11 = = 375.008,11
mar/28 119 1.238.767,36 653.804,61 126.383,56 = 60.000,00 398.579,19 = = 398.579,19
abr/28 120 1.238.767,36 676.872,21 132.015,67 = 60.000,00 369.879,48 = = 369.879,48
mai/28 121 1.238.767,36 641.783,33 123.449,77 = 60.000,00 413.534,26 = = 413.534,26
jun/28 122 1.238.767,36 680.594,15 132.925,43 = 60.000,00 365.247,78 = = 365.247,78
jul/28 123 1.238.767,36 662.243,05 128.445,13 = 60.000,00 388.079,18 = = 388.079,18
ago/28 124 1.238.767,36 660.141,52 127.932,45 = 60.000,00 390.693,39 = = 390.693,39
set/28 125 1.238.767,36 665.863,05 129.329,84 = 60.000,00 383.574,47 = = 383.574,47
out/28 126 1.238.767,36 648.217,23 125.022,03 = 60.000,00 405.528,10 = = 405.528,10
nov/28 127 1.238.767,36 653.836,91 126.394,41 = 60.000,00 398.536,04 = = 398.536,04
dez/28 128 1.238.767,36 651.735,37 125.881,74 = 60.000,00 401.150,25 = = 401.150,25
jan/29 129 1.238.767,36 634.794,56 121.746,34 = 55.000,00 427.226,47 = = 427.226,47
fev/29 130 1.238.767,36 647.532,30 124.856,38 = 55.000,00 411.378,68 = = 411.378,68
mar/29 131 1.238.767,36 638.210,93 122.581,05 = 55.000,00 422.975,38 = = 422.975,38
abr/29 132 1.238.767,36 643.329,23 123.831,02 = 55.000,00 416.607,11 = = 416.607,11
mai/29 133 1.236.403,21 731.096,58 138.748,30 = 55.000,00 311.558,33 = = 311.558,33
jun/29 134 1.224.773,93 644.210,65 124.141,56 = 55.000,00 401.421,72 = = 401.421,72
jul/29 135 1.209.396,94 635.214,34 121.945,46 = 55.000,00 397.237,14 = = 397.237,14
ago/29 136 1.186.549,34 639.819,50 123.070,28 = 55.000,00 368.659,56 = = 368.659,56
set/29 137 1.161.406,86 637.623,92 122.534,64 = 55.000,00 346.248,29 = = 346.248,29
out/29 138 1.135.280,12 615.930,19 117.238,72 = 55.000,00 347.111,21 = = 347.111,21
nov/29 139 1.104.025,42 633.232,77 121.463,36 = 55.000,00 294.329,28 = = 294.329,28
dez/29 140 1.084.313,56 624.736,52 119.389,36 = 55.000,00 285.187,68 = = 285.187,68
jan/30 141 1.068.512,59 610.243,38 115.851,51 = 50.000,00 292.417,71 = = 292.417,71
fev/30 142 1.068.512,59 632.747,94 121.346,39 = 50.000,00 264.418,26 = = 264.418,26
mar/30 143 1.068.512,59 600.455,16 113.462,81 = 50.000,00 304.594,62 = = 304.594,62
abr/30 144 1.068.512,59 616.354,26 117.344,47 = 50.000,00 284.813,85 = = 284.813,85
mai/30 145 1.068.512,59 608.459,25 115.417,37 = 50.000,00 294.635,97 = = 294.635,97
jun/30 146 1.068.512,59 623.565,52 119.106,13 = 50.000,00 275.840,95 = = 275.840,95
jul/30 147 1.068.512,59 598.869,76 113.077,08 = 50.000,00 306.565,75 = = 306.565,75
ago/30 148 1.068.512,59 618.974,30 117.986,00 = 50.000,00 281.552,29 = = 281.552,29
set/30 149 1.068.512,59 611.277,02 116.106,97 = 50.000,00 291.128,60 = = 291.128,60
out/30 150 1.068.512,59 603.780,88 114.277,15 = 50.000,00 300.454,56 = = 300.454,56
nov/30 151 1.068.512,59 612.087,49 116.305,80 = 50.000,00 290.119,30 = = 290.119,30
dez/30 152 1.068.512,59 594.490,23 112.009,71 = 50.000,00 312.012,65 = = 312.012,65
jan/31 153 1.068.512,59 592.494,66 111.522,90 = 45.000,00 319.495,03 = = 319.495,03
fev/31 154 1.068.512,59 605.200,67 114.625,61 = 45.000,00 303.686,31 = = 303.686,31
mar/31 155 1.068.512,59 578.907,32 108.206,74 = 45.000,00 336.398,53 = = 336.398,53
abr/31 156 1.068.512,59 586.507,94 110.062,47 = 45.000,00 326.942,18 = = 326.942,18
mai/31 157 1.068.512,59 584.512,36 109.575,66 = 45.000,00 329.424,56 = = 329.424,56
jun/31 158 1.068.512,59 587.016,37 110.187,38 = 45.000,00 326.308,84 = = 326.308,84
jul/31 159 1.068.512,59 584.920,80 109.676,16 = 45.000,00 328.915,63 = = 328.915,63
ago/31 160 1.068.512,59 591.427,03 111.265,22 = 45.000,00 320.820,34 = = 320.820,34
set/31 161 1.067.089,13 580.729,67 108.653,72 = 45.000,00 332.705,74 = = 332.705,74
out/31 162 1.067.089,13 582.734,55 109.143,65 = 45.000,00 330.210,93 = = 330.210,93
nov/31 163 1.064.562,10 584.540,22 109.585,03 = 45.000,00 325.436,86 = = 325.436,86
dez/31 164 1.064.562,10 570.543,35 106.168,00 = 45.000,00 342.850,75 = = 342.850,75
jan/32 165 1.063.821,52 572.347,42 106.608,83 = 40.000,00 344.865,27 = = 344.865,27
fev/32 166 1.061.588,96 566.552,20 105.194,38 = 40.000,00 349.842,38 = = 349.842,38
mar/32 167 1.060.375,36 564.556,63 104.707,57 = 40.000,00 351.111,16 = = 351.111,16
abr/32 168 1.059.612,77 569.561,10 105.929,82 = 40.000,00 344.121,85 = = 344.121,85
mai/32 169 1.057.511,53 563.965,16 104.563,95 = 40.000,00 348.982,42 = = 348.982,42
jun/32 170 1.050.330,96 558.569,91 103.247,14 = 40.000,00 348.513,91 = = 348.513,91
jul/32 171 1.047.952,61 562.974,38 104.322,90 = 40.000,00 340.655,33 = = 340.655,33
ago/32 172 1.047.952,61 560.778,80 103.787,26 = 40.000,00 343.386,55 = = 343.386,55
set/32 173 1.047.952,61 555.582,90 102.519,06 = 40.000,00 349.850,64 = = 349.850,64

out/32 174 1.047.952,61 553.487,34 102.007,84 = 40.000,00 352.457,43 = = 352.457,43



APENDICE A - FLUXO DE RETORNO DO INVESTIMENTO

nov/32
dez/32
jan/33
fev/33
mar/33
abr/33
mai/33
jun/33

jul/33
ago/33
set/33
out/33
nov/33
dez/33
jan/34
fev/34
mar/34
abr/34
mai/34
jun/34

jul/34
ago/34
set/34
out/34
nov/34
dez/34
jan/35
fev/35
mar/35
abr/35
mai/35
jun/35

jul/3s
ago/35
set/35
out/35
nov/35
dez/35
jan/36
fev/36
mar/36
abr/36
mai/36
jun/36

jul/36
ago/36
set/36
out/36
nov/36
dez/36
jan/37
fev/37
mar/37
abr/37
mai/37
jun/37

jul/37
ago/37
set/37
out/37
nov/37
dez/37
jan/38
fev/38
mar/38
abr/38
mai/38
jun/38

jul/38
ago/38
set/38
out/38
nov/38
dez/38
jan/39
fev/39
mar/39
abr/39
mai/39
jun/39

jul/39
ago/39
set/39
out/39
nov/39
dez/39

175
176
177
178
179
180
181
182
183
184
185
186
187
188
189
190
191
192
193
194
195
196
197
198
199
200
201
202
203
204
205
206
207
208
209
210
211
212
213
214
215
216
217
218
219
220
221
222
223
224
225
226
227
228
229
230
231
232
233
234
235
236
237
238
239
240
241
242
243
244
245
246
247
248
249
250
251
252
253
254
255
256
257
258
259
260

1.047.952,61
1.047.952,61
1.047.952,61
1.047.952,61
1.047.952,61
1.047.952,61
1.047.952,61
1.047.106,93
1.045.389,06
1.045.389,06
1.045.389,06
1.031.041,99
1.028.237,83
1.021.942,03
1.015.781,17
1.010.312,84
995.004,89
985.189,10
951.705,19
859.092,96
777.247,84
618.160,39
483.285,32
400.501,86
174.335,14
68.741,01
52.170,00
52.170,00
52.170,00
52.170,00
52.170,00
52.170,00
52.170,00
52.170,00
52.170,00
52.170,00
52.170,00
52.170,00
52.170,00
52.170,00
52.170,00
52.170,00
52.170,00
52.170,00
52.170,00
52.170,00
52.170,00
52.170,00
52.170,00
52.170,00
52.170,00
52.170,00
52.170,00
52.170,00
52.170,00
49.021,03
46.914,85
46.914,85
46.914,85
46.914,85
46.914,85
46.914,85
46.914,85
46.914,85
46.914,85
46.914,85
46.914,85
46.914,85
46.914,85
46.914,85
46.914,85
46.914,85
46.914,85
46.914,85
46.914,85
46.914,85
46.914,85
46.914,85
46.914,85
46.914,85
46.914,85
46.914,85
46.914,85
46.914,85
46.914,85
43.102,25

548.592,04
549.296,21
552.401,73
545.105,09
535.811,65
545.514,92
534.419,25
538.823,05
534.627,26
532.531,70
532.236,33
528.340,57
524.645,16
524.149,45
523.454,03
521.258,46
514.263,82
516.867,31
510.672,52
512.476,17
510.280,59
507.384,94
483.285,32
400.501,86
174.335,14

68.741,01

52.170,00

52.170,00

100.813,09
100.985,40
101.744,12
99.962,96
97.694,59
100.063,92
97.355,33
98.430,86
97.406,85
96.895,63
96.823,95
95.873,19
94.971,38
94.850,75
94.681,39
94.145,75
92.438,51
93.074,47
91.562,50
92.003,19
91.467,55
90.760,98

40.000,00
40.000,00
35.000,00
35.000,00
35.000,00
35.000,00
35.000,00
35.000,00
35.000,00
35.000,00
35.000,00
35.000,00
35.000,00
35.000,00
30.000,00
30.000,00
30.000,00
30.000,00
30.000,00
30.000,00
30.000,00
30.000,00
30.000,00
30.000,00
30.000,00
30.000,00
30.000,00
30.000,00

358.547,48
357.671,00
358.806,76
367.884,56
379.446,37
367.373,77
381.178,03
374.853,01
378.354,94
380.961,73
381.328,79
371.828,22
373.621,29
367.941,83
367.645,75
364.908,63
358.302,56
345.247,32
319.470,17
224.613,60
145.499,70
9.985,53
30.000,00
30.000,00
30.000,00
30.000,00
30.000,00
30.000,00
52.170,00
52.170,00
52.170,00
52.170,00
52.170,00
52.170,00
52.170,00
52.170,00
52.170,00
52.170,00
52.170,00
52.170,00
52.170,00
52.170,00
52.170,00
52.170,00
52.170,00
52.170,00
52.170,00
52.170,00
52.170,00
52.170,00
52.170,00
52.170,00
52.170,00
52.170,00
52.170,00
49.021,03
46.914,85
46.914,85
46.914,85
46.914,85
46.914,85
46.914,85
46.914,85
46.914,85
46.914,85
46.914,85
46.914,85
46.914,85
46.914,85
46.914,85
46.914,85
46.914,85
46.914,85
46.914,85
46.914,85
46.914,85
46.914,85
46.914,85
46.914,85
46.914,85
46.914,85
46.914,85
46.914,85
46.914,85
46.914,85
43.102,25

TIR
TIR

358.547,48
357.671,00
358.806,76
367.884,56
379.446,37
367.373,77
381.178,03
374.853,01
378.354,94
380.961,73
381.328,79
371.828,22
373.621,29
367.941,83
367.645,75
364.908,63
358.302,56
345.247,32
319.470,17
224.613,60
145.499,70
9.985,53
30.000,00
30.000,00
30.000,00
30.000,00
30.000,00
30.000,00
52.170,00
52.170,00
52.170,00
52.170,00
52.170,00
52.170,00
52.170,00
52.170,00
52.170,00
52.170,00
52.170,00
52.170,00
52.170,00
52.170,00
52.170,00
52.170,00
52.170,00
52.170,00
52.170,00
52.170,00
52.170,00
52.170,00
52.170,00
52.170,00
52.170,00
52.170,00
52.170,00
49.021,03
46.914,85
46.914,85
46.914,85
46.914,85
46.914,85
46.914,85
46.914,85
46.914,85
46.914,85
46.914,85
46.914,85
46.914,85
46.914,85
46.914,85
46.914,85
46.914,85
46.914,85
46.914,85
46.914,85
46.914,85
46.914,85
46.914,85
46.914,85
46.914,85
46.914,85
46.914,85
46.914,85
46.914,85
46.914,85
43.102,25

25,82%

Resultado

59.677.939,24 |




