
A data do presente Prospecto Preliminar é 12 de dezembro de 2016

PROSPECTO PRELIMINAR DA OFERTA PÚBLICA DE DISTRIBUIÇÃO DOS CERTIFICADOS DE RECEBÍVEIS IMOBILIÁRIOS DA 272ª SÉRIE DA 2ª EMISSÃO DA

CIBRASEC – COMPANHIA BRASILEIRA DE SECURITIZAÇÃO
Companhia Aberta – CVM nº 18287
CNPJ/MF nº 02.105.040/0001-23

Avenida Paulista, nº 1.439, 2ª Sobreloja, Bela Vista, São Paulo – SP, CEP 01311-200

LASTREADOS EM CRÉDITOS IMOBILIÁRIOS DEVIDOS PELA

MULTIPLAN EMPREENDIMENTOS IMOBILIÁRIOS S.A.
Companhia Aberta – CVM nº 20982

Sociedade Anônima – CNPJ/MF nº 07.816.890/0001 53
Avenida das Américas n.º 4.200, Bloco 2, 5º andar, Barra da Tijuca, Rio de Janeiro - RJ, CEP 22640-907

No montante total de

R$300.000.000,00
(TREZENTOS MILHÕES DE REAIS)

Classifi cação defi nitiva de risco da Emissão dos CRI pela Fitch Ratings do Brasil Ltda.: “AAAsf(bra)”

Registro da Oferta na CVM: [●] em [●] de [●] de 2016

Código ISIN dos CRI: BRCBSCCRI3T1

NESTA 272ª (DUCENTÉSIMA SEPTUAGÉSIMA SEGUNDA) SÉRIE DA 2ª (SEGUNDA) EMISSÃO DA CIBRASEC – COMPANHIA BRASILEIRA DE SECURITIZAÇÃO (“EMISSORA” OU “SECURITIZADORA”) SERÃO EMITIDOS 300.000 (TREZENTOS MIL) 
CERTIFICADOS DE RECEBÍVEIS IMOBILIÁRIOS (“CRI”) NOMINATIVOS E ESCRITURAIS, PARA DISTRIBUIÇÃO PÚBLICA, NOS TERMOS DA INSTRUÇÃO DA COMISSÃO DE VALORES MOBILIÁRIOS (“CVM”) Nº 400, DE 29 DE DEZEMBRO DE 2003, 
CONFORME ALTERADA (“INSTRUÇÃO CVM 400”), COM VALOR NOMINAL UNITÁRIO DE R$1.000,00 (MIL REAIS), PERFAZENDO, NA DATA DA EMISSÃO, QUAL SEJA, 15 DE DEZEMBRO DE 2016 (“DATA DE EMISSÃO”), O VALOR TOTAL DE 
R$300.000.000,00 (TREZENTOS MILHÕES DE REAIS) (“OFERTA” E “EMISSÃO”, RESPECTIVAMENTE). OS CRI SERÃO OBJETO DA OFERTA, A SER CONDUZIDA PELO BANCO BRADESCO BBI S.A. (“BRADESCO BBI” OU “COORDENADOR 
LÍDER”), PELO BANCO ITAÚ BBA S.A. (“ITAÚ BBA”), PELO BB BANCO DE INVESTIMENTO S.A. (“BB-BI”) E PELA XP INVESTIMENTOS CORRETORA DE CÂMBIO, TÍTULOS E VALORES MOBILIÁRIOS S.A., TODOS NA QUALIDADE DE INSTITUIÇÃO 
INTERMEDIÁRIA (“XP” E, QUANDO REFERIDO EM CONJUNTO COM O ITAÚ BBA, COM O BB-BI E O COORDENADOR LÍDER, OS “COORDENADORES”), SOB O REGIME DE GARANTIA FIRME DE COLOCAÇÃO, NOS TERMOS DA INSTRUÇÃO CVM 
400 E, NO QUE FOR APLICÁVEL, DA INSTRUÇÃO CVM Nº 414, DE 30 DE DEZEMBRO DE 2004, CONFORME ALTERADA (“INSTRUÇÃO CVM 414”). A EMISSÃO E A OFERTA FORAM APROVADAS EM REUNIÃO DE DIRETORIA DA SECURITIZADORA, 
REALIZADA EM 14 DE NOVEMBRO DE 2016, REGISTRADA NA JUCESP EM 24 DE NOVEMBRO DE 2016, SOB O Nº 500.454/16-4 E PUBLICADA NO JORNAL “DCI” E NO DOESP EM 29 DE NOVEMBRO DE 2016, POR MEIO DA QUAL FOI 
AUTORIZADA A EMISSÃO DOS CRI E A OFERTA. A DATA DE VENCIMENTO DOS CRI SERÁ 15 DE DEZEMBRO DE 2022, RESSALVADAS AS HIPÓTESES DE RESGATE ANTECIPADO E VENCIMENTO ANTECIPADO DOS CRI (“DATA DE VENCIMENTO”). 

O RECEBIMENTO DE RESERVAS OCORREU NO PERÍODO ENTRE 25 DE NOVEMBRO DE 2016, INCLUSIVE, E 7 DE DEZEMBRO DE 2016, INCLUSIVE. O PROCEDIMENTO DE BOOKBUILDING FOI REALIZADO EM 8 DE DEZEMBRO DE 2016, PELOS 
COORDENADORES, NOS TERMOS DO ARTIGO 23, PARÁGRAFOS 1º E 2º, E DO ARTIGO 44 DA INSTRUÇÃO CVM 400 (“PROCEDIMENTO DE BOOKBUILDING”), SEM FIXAÇÃO DE LOTES MÍNIMOS OU MÁXIMOS, NO QUAL FOI DEFINIDO, DE 
COMUM ACORDO ENTRE OS COORDENADORES, A EMISSORA E A MULTIPLAN EMPREENDIMENTOS IMOBILIÁRIOS S.A. (“DEVEDORA”) O PERCENTUAL A ADOTADO PARA APURAÇÃO DA REMUNERAÇÃO DOS CRI.

OS CRI TÊM COMO LASTRO CRÉDITOS IMOBILIÁRIOS DECORRENTES DAS DEBÊNTURES SIMPLES, NÃO CONVERSÍVEIS EM AÇÕES, DA ESPÉCIE QUIROGRAFÁRIA, A SER CONVOLADA EM ESPÉCIE COM GARANTIA REAL, EM SÉRIE ÚNICA, 
PARA DISTRIBUIÇÃO PRIVADA DE EMISSÃO DA DEVEDORA (“CRÉDITOS IMOBILIÁRIOS”), OBJETO DO “INSTRUMENTO PARTICULAR DE ESCRITURA DE EMISSÃO PRIVADA DE DEBÊNTURES SIMPLES, NÃO CONVERSÍVEIS EM AÇÕES, DA 
QUARTA EMISSÃO DA MULTIPLAN EMPREENDIMENTOS IMOBILIÁRIOS S.A.” (“ESCRITURA DE EMISSÃO DE DEBÊNTURES”). A SECURITIZADORA INSTITUIRÁ O REGIME FIDUCIÁRIO SOBRE (I) OS CRÉDITOS IMOBILIÁRIOS, (II) OS VALORES 
QUE VENHAM A SER DEPOSITADOS NA CONTA DO PATRIMÔNIO SEPARADO, (III) A ALIENAÇÃO FIDUCIÁRIA, (IV) O FUNDO DE DESPESAS E (V) OS BENS E/OU DIREITOS DECORRENTES DOS ITENS (I) A (IV) ACIMA, NA FORMA DO ARTIGO 9º 
DA LEI Nº 9.514, DE 20 DE NOVEMBRO DE 1997, CONFORME ALTERADA (“LEI Nº 9.514”), COM A NOMEAÇÃO DE PENTÁGONO S.A. DISTRIBUIDORA DE TÍTULOS E VALORES MOBILIÁRIOS COMO AGENTE FIDUCIÁRIO PARA REPRESENTAR, 
PERANTE A EMISSORA E QUAISQUER TERCEIROS, OS INTERESSES DA COMUNHÃO DOS TITULARES DE CRI (“AGENTE FIDUCIÁRIO”). O OBJETO DO REGIME FIDUCIÁRIO SERÁ DESTACADO DO PATRIMÔNIO DA EMISSORA E PASSARÁ A 
CONSTITUIR PATRIMÔNIO SEPARADO, NOS TERMOS DO ARTIGO 11 DA LEI Nº 9.514, DESTINANDO-SE ESPECIFICAMENTE AO PAGAMENTO DOS CRI E DAS DEMAIS OBRIGAÇÕES RELATIVAS AOS CUSTOS E OBRIGAÇÕES RELACIONADOS À 
EMISSÃO, NOS TERMOS DA CLÁUSULA OITAVA DO TERMO DE SECURITIZAÇÃO. 

OS CRI SERÃO ADMITIDOS À NEGOCIAÇÃO EM SISTEMA ADMINISTRADO E OPERACIONALIZADO PELA CETIP S.A. – MERCADOS ORGANIZADOS (“CETIP”)  E PELA BM&FBOVESPA S.A. - BOLSA DE VALORES, MERCADORIAS E FUTUROS 
(“BM&FBOVESPA”). OS CRI SERÃO REGISTRADOS (I) PARA DISTRIBUIÇÃO NO MERCADO PRIMÁRIO POR MEIO (A) DO MDA, ADMINISTRADO E OPERACIONALIZADO PELA CETIP; E (B) DO DDA, ADMINISTRADO E OPERACIONALIZADO PELA 
BM&FBOVESPA, SENDO A LIQUIDAÇÃO FINANCEIRA REALIZADA POR MEIO DO SISTEMA DE COMPENSAÇÃO E LIQUIDAÇÃO DA CETIP E/OU DA BM&FBOVESPA, CONFORME O CASO; E (II) PARA NEGOCIAÇÃO NO MERCADO SECUNDÁRIO, 
POR MEIO (A) DO CETIP21, ADMINISTRADO E OPERACIONALIZADO PELA CETIP; E/OU (B) DO PUMA, ADMINISTRADO E OPERACIONALIZADO PELA BM&FBOVESPA, EM MERCADO DE BOLSA, SENDO A LIQUIDAÇÃO FINANCEIRA DOS EVENTOS 
DE PAGAMENTO E A CUSTÓDIA ELETRÔNICA DOS CRI REALIZADA POR MEIO DO SISTEMA DE COMPENSAÇÃO E LIQUIDAÇÃO DA CETIP E/OU DA BM&FBOVESPA, CONFORME O CASO.

SERÁ ADMITIDO O RECEBIMENTO DE RESERVAS, NO ÂMBITO DA OFERTA, SEM FIXAÇÃO DE LOTES MÁXIMOS OU MÍNIMOS, EM DATA INDICADA NESTE PROSPECTO PRELIMINAR E NO AVISO AO MERCADO, PARA SUBSCRIÇÃO DOS CRI, AS 
QUAIS SOMENTE SERÃO CONFIRMADAS PELO SUBSCRITOR APÓS O INÍCIO DO PRAZO MÁXIMO DE COLOCAÇÃO.

OS INVESTIDORES DEVEM LER A SEÇÃO “FATORES DE RISCO” NAS PÁGINAS 111 A 142 DO PRESENTE PROSPECTO PRELIMINAR, BEM COMO AS SEÇÕES “4.1. DESCRIÇÃO DOS FATORES DE RISCO” E “4.2. DESCRIÇÃO DOS 
PRINCIPAIS RISCOS DE MERCADO” DO FORMULÁRIO DE REFERÊNCIA DA EMISSORA, PARA CONHECER OS RISCOS A SEREM CONSIDERADOS ANTES DE INVESTIR NOS CRI.

O REGISTRO DA PRESENTE DISTRIBUIÇÃO NÃO IMPLICA, POR PARTE DA CVM, GARANTIA DE VERACIDADE DAS INFORMAÇÕES PRESTADAS OU JULGAMENTO SOBRE A QUALIDADE DOS CRI, DA EMISSORA E DAS DEMAIS 
INSTITUIÇÕES PRESTADORAS DE SERVIÇOS.

A DECISÃO DE INVESTIMENTO NOS CRI DEMANDA COMPLEXA AVALIAÇÃO DE SUA ESTRUTURA, BEM COMO DOS RISCOS INERENTES AO INVESTIMENTO. RECOMENDA-SE QUE OS POTENCIAIS INVESTIDORES AVALIEM 
JUNTAMENTE COM SUA CONSULTORIA FINANCEIRA OS RISCOS DE PRÉ-PAGAMENTO, INADIMPLEMENTO, LIQUIDEZ E OUTROS ASSOCIADOS A ESSE TIPO DE ATIVO. AINDA, É RECOMENDADA A LEITURA CUIDADOSA DO PRESENTE 
PROSPECTO PRELIMINAR E DO FORMULÁRIO DE REFERÊNCIA DA EMISSORA, BEM COMO DO TERMO DE SECURITIZAÇÃO, PELO INVESTIDOR AO APLICAR SEUS RECURSOS.  

A OCORRÊNCIA DE QUALQUER EVENTO DE PAGAMENTO ANTECIPADO OU VENCIMENTO ANTECIPADO DOS CRÉDITOS IMOBILIÁRIOS, ACARRETARÁ NA AMORTIZAÇÃO EXTRAORDINÁRIA OU RESGATE ANTECIPADO, CONFORME 
O CASO, DOS CRI, REDUZINDO ASSIM O HORIZONTE DE INVESTIMENTO PREVISTO PELOS INVESTIDORES, PODENDO GERAR, AINDA, DIFICULDADE DE REINVESTIMENTO DO CAPITAL INVESTIDO PELOS INVESTIDORES À MESMA 
TAXA ESTABELECIDA PARA OS CRI. PARA MAIS INFORMAÇÕES, FAVOR CONSULTAR O FATOR DE RISCO “OS CRI PODERÃO SER OBJETO DE AMORTIZAÇÃO ANTECIPADA FACULTATIVA E RESGATE ANTECIPADO FACULTATIVO, NOS 
TERMOS PREVISTOS NO TERMO DE SECURITIZAÇÃO, O QUE PODERÁ IMPACTAR DE MANEIRA ADVERSA NA LIQUIDEZ DOS CRI NO MERCADO SECUNDÁRIO”, DESTE PROSPECTO.

PROSPECTO DEFINITIVO ESTARÁ DISPONÍVEL NAS PÁGINAS DA REDE MUNDIAL DE COMPUTADORES DA EMISSORA, DAS INSTITUIÇÕES PARTICIPANTES DA OFERTA, DA CETIP, DA BM&FBOVESPA E DA CVM.

O REGISTRO DA OFERTA FOI CONCEDIDO PELA CVM EM [•] DE [•] DE 2016, SOB O N° [•].
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A(O) presente oferta pública (programa) foi elaborada(o) de acordo com as normas de Regulação e Melhores Práticas para as Ofertas Públicas de Distribuição e 
Aquisição de Valores Mobiliários. O registro ou análise prévia da presente Oferta Pública não implica, por parte da ANBIMA, garantia da veracidade das informações
prestadas ou julgamento sobre a qualidade da companhia emissora, do(s) ofertante(s), das instituições participantes, bem como sobre os valores mobiliários a serem 
distribuídos. Este selo não implica recomendação de investimento.

COORDENADOR LÍDER COORDENADORES

ASSESSOR JURÍDICO DOS COORDENADORES ASSESSOR JURÍDICO DA DEVEDORA
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1. INTRODUÇÃO 
 
1.1. DOCUMENTOS E INFORMAÇÕES INCORPORADOS A ESTE PROSPECTO PRELIMINAR POR  
       REFERÊNCIA 
 
As informações referentes à situação financeira da Emissora, bem como outras informações a ela 
relativas, tais como histórico, atividades, estrutura organizacional, propriedades, plantas e 
equipamentos, composição do capital social, administração, recursos humanos, processos 
judiciais, administrativos e arbitrais e as informações exigidas no Anexo III, itens 4 a 7, e Anexo 
III-A, ambos da Instrução CVM 400, bem como: (a) a descrição dos negócios com empresas ou 
pessoas relacionadas à Emissora, assim entendidos os negócios realizados com os respectivos 
controladores, bem como com empresas ligadas, coligadas, sujeitas a controle comum ou que 
integrem o mesmo grupo econômico da Emissora; e (b) análise e comentários da administração 
sobre as demonstrações financeiras e as informações financeiras trimestrais da Emissora, podem 
ser encontradas no Formulário de Referência da Emissora com data mais recente, elaborado nos 
termos da Instrução CVM nº 480/09, que se encontra disponível para consulta no seguinte 
website: 
 
http://www.cvm.gov.br (neste website, acessar “Informações de Regulados”, clicar em 
“Companhias”, clicar em “Consulta a Informações de Companhias”, em seguida, clicar em 
“Documentos e Informações de Companhias” e buscar por “Cibrasec”, e selecionar “Formulário 
de Referência”, depois clicar em Formulário de Referência – Ativo, versão mais recente). 
 
As informações referentes aos dados gerais da Emissora, valores mobiliários, prestador de serviço 
de securitização de ações, diretor de relações com investidores e departamento de acionistas, 
podem ser encontradas no Formulário Cadastral da Emissora com data mais recente, elaborado 
nos termos da Instrução CVM nº 552, que se encontra disponível para consulta no seguinte 
website: 
 
http://www.cvm.gov.br (neste website, acessar “Informações de Regulados”, clicar em 
“Companhias”, clicar em “Consulta a Informações de Companhias”, depois clicar em 
“Documentos e Informações de Companhias” buscar por “Cibrasec”, e selecionar “Formulário 
Cadastral”, depois clicar em Formulário Cadastral – Ativo, versão mais recente). 
 

As informações divulgadas pela Emissora acerca de seus resultados e as demonstrações 

financeiras, elaboradas em conformidade com as práticas contábeis adotadas no Brasil, a Lei das 

Sociedades por Ações, as normas internacionais de relatório (IFRS) emitidos pelo International 

Accounting Standards Board (IASB), as normas e regulamentos emitidos pela CVM, para os 

exercícios sociais findos em 31 de dezembro de 2013, 2014 e 2015 e para o trimestre encerrado 

em 30 de setembro de 2016 podem ser encontradas com data mais recente nos seguintes 

websites: 
 
http://www.cvm.gov.br (neste website, acessar “Informações de Regulados”, clicar em 
“Companhias”, clicar em “Consulta a Informações de Companhias”, depois clicar em 
“Documentos e Informações de Companhia” buscar por “Cibrasec”, e selecionar “DFP” ou “ITR”, 
conforme o caso, em versão mais recente); e  
 
http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/produtos/listados-a-vista-e-derivativos/renda-
variavel/empresas-listadas.htm (neste website, buscar por “Cibrasec”, clicar em “Cia Brasileira 
de Securitização”, depois “Relatórios Financeiros”, e selecionar “ITR” ou “DFP”, conforme o 
caso, em versão mais recente).  
 
Website: http://www.cibrasec.com.br/ 
Link para acesso direto ao Formulário de Referência: http://www.cibrasec.com.br/informacoes 
financeiras.html (neste website, clicar sobre a informação financeira desejada) 
 

http://www.cvm.gov.br/
http://www.cvm.gov.br/
http://www.cvm.gov.br/
http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/produtos/listados-a-vista-e-derivativos/renda-variavel/empresas-listadas.htm
http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/produtos/listados-a-vista-e-derivativos/renda-variavel/empresas-listadas.htm
http://www.cibrasec.com.br/informacoes
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As informações divulgadas pela Devedora acerca de seus resultados e as demonstrações 
financeiras, elaboradas em conformidade com as práticas contábeis adotadas no Brasil, a Lei das 
Sociedades por Ações, as normas internacionais de relatório (IFRS) emitidos pelo International 
Accounting Standarts Board (IASB), as normas e regulamentos emitidos pela CVM, para os 
exercícios sociais findos em 31 de dezembro de 2013, 2014 e 2015 e para o trimestre encerrado 
em 30 de setembro de 2016 podem ser encontradas com data mais recente nos seguintes 
websites: 
 
http://www.cvm.gov.br (neste website, acessar “Informações de Regulados”, clicar em 
“Companhias”, clicar em “Consulta a Informações de Companhias”, depois clicar em 
“Documentos e Informações de Companhia” buscar por “Multiplan”, e selecionar “DFP” ou “ITR”, 
conforme o caso, em versão mais recente) 
 
http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/produtos/listados-a-vista-e-derivativos/renda-
variavel/empresas-listadas.htm (neste website, buscar por “Multiplan”, clicar em “Multiplan - 
Empreend Imobiliarios S.A.”, depois “Relatórios Financeiros”, e selecionar “ITR” ou “DFP”, 
conforme o caso, em versão mais recente). 
 
http://ri.multiplan.com.br/ (neste website, na aba “Menu”, acessar “Central de Downloads”. 
Nesta página (i) na aba “2016”, selecionar “Informações Trimestrais 3T16”; ou (ii) na aba “2015”, 
selecionar “Demonstrações Financeiras Anuais Completas de 2015”, conforme o caso). 
 

http://www.cvm.gov.br/
http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/produtos/listados-a-vista-e-derivativos/renda-variavel/empresas-listadas.htm
http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/produtos/listados-a-vista-e-derivativos/renda-variavel/empresas-listadas.htm
http://ri.multiplan.com.br/
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1.2. DEFINIÇÕES 
 
Para fins deste Prospecto Preliminar, os termos indicados abaixo terão o significado a eles 
atribuídos nesta Seção “Definições”, salvo se de outra forma determinado neste Prospecto 
Preliminar ou se o contexto assim o exigir. 
 
"Agência de Classificação de 
Risco" 

Fitch Ratings do Brasil Ltda., sociedade limitada com sede 
na Cidade de São Paulo, Estado de São Paulo, na Alameda 
Santos, nº 700, 7º andar, Cerqueira César, CEP 01418-002, 
inscrita no CNPJ sob o n.º 01.813.375/0002-14;  

"Agente Fiduciário" ou 
"Instituição Custodiante" 

Pentágono S.A. Distribuidora de Títulos e Valores 
Mobiliários, instituição financeira com sede na Cidade do Rio 
de Janeiro, Estado do Rio de Janeiro, na Avenida das 
Américas 4200, bloco 8, ala B, salas 302, 303 e 304, inscrita 
no CNPJ sob o n.º 17.343.682/0001-38; 

"Ágora" Ágora Corretora de Títulos e Valores Mobiliários S.A., 
instituição financeira integrante do sistema de distribuição 
de valores mobiliários, convidada pelos Coordenadores 
para participar da Oferta apenas para o recebimento de 
ordens, com sede na Cidade do Rio de Janeiro, Estado do 
Rio de Janeiro, na Praia de Botafogo, n.º 300, 6º e 3º 
(parte) andares, inscrita no CNPJ/MF sob o n.º 
74.014.747/0001-35; 

"Alfa" Alfa Corretora de Câmbio e Valores Mobiliários S.A., 
instituição financeira integrante do sistema de distribuição 
de valores mobiliários, convidada pelos Coordenadores para 
participar da Oferta apenas para o recebimento de ordens, 
com sede em São Paulo, Estado de São Paulo, na Alameda 
Santos, 466 – 6º andar, CEP 01418-000, inscrita no CNPJ/MF 
sob o nº 62.178.421/0001-64; 

"Alienação Fiduciária" significa a alienação fiduciária da Fração de Imóvel Alienada 
Fiduciariamente, em garantia das Obrigações Garantidas, a 
ser constituída pela Devedora em favor da Emissora, por 
meio do Contrato de Alienação Fiduciária; 

"ANBIMA" significa a Associação Brasileira das Entidades dos Mercados 
Financeiro e de Capitais; 

"Anúncio de Encerramento" significa o anúncio de encerramento da Oferta, a ser 
divulgado nos termos do artigo 29 da Instrução CVM 400, 
observado o disposto no artigo 54-A da Instrução CVM 400; 

"Anúncio de Início" significa o anúncio de início da Oferta, a ser divulgado nos 
termos do artigo 52 da Instrução CVM 400, observado o 
disposto no artigo 54-A da Instrução CVM 400; 

"Aplicações Financeiras 
Permitidas" 

significa qualquer um dos seguintes investimentos: (i) 
certificados de depósito bancário com liquidez diária; (ii) 
fundos de investimento de renda fixa com liquidez diária; ou 
(iii) operações compromissadas com liquidez diária; 

"Assembleia Geral" ou 
"Assembleia de Titulares de CRI" 

significa a assembleia geral de Titulares de CRI, realizada na 
forma da Cláusula Décima Quinta do Termo de Securitização; 

"Ativa" Ativa Investimentos S.A. CTCV, instituição financeira 
integrante do sistema de distribuição de valores mobiliários, 
convidada pelos Coordenadores para participar da Oferta 
apenas para o recebimento de ordens, com sede na Cidade 
Rio de Janeiro, na Avenida das Américas, nº 3.500, salas 314 
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à 318, bloco 1, Edifício Londres 1.000, do Condomínio Le 
Monde Office, Barra da Tijuca, CEP 22640-102, inscrita no 
CNPJ sob o nº33.775.974/0001-04; 

"Aviso ao Mercado" significa o aviso ao mercado da Oferta, a ser publicado nos 

termos do artigo 53 da Instrução CVM 400, observado o 

disposto no artigo 54-A da Instrução CVM 400; 

"BACEN" significa o Banco Central do Brasil; 

"Banco Liquidante" 

 

Banco Bradesco S.A., instituição financeira com sede na 

Cidade de Osasco, Estado de São Paulo, no Núcleo Cidade de 

Deus, s/no, Vila Yara, inscrita no CNPJ/MF sob o nº 

60.746.948/0001-12;  

"BB-BI" 

 

BB Banco de Investimento S.A., instituição financeira 

integrante do sistema de distribuição de valores mobiliários, 

com sede na Cidade do Rio de Janeiro, Estado do Rio de 

Janeiro, na Rua Senador Dantas, 105, 36º andar, Centro, 

inscrita no CNPJ/MF sob nº 24.933.830/0001-30; 

"BM&FBOVESPA" 

 

BM&FBOVESPA S.A. – Bolsa de Valores, Mercadorias e 

Futuros, sociedade por ações com sede na Cidade de São 

Paulo, Estado de São Paulo, na Praça Antonio Prado, n.º 48, 

7º andar, inscrita no CNPJ/MF sob o n.º 09.346.601/0001-25; 

"BNP Paribas" Banco BNP Paribas Brasil S.A., instituição financeira 

integrante do sistema de distribuição de valores mobiliários, 

convidada pelos Coordenadores para participar da Oferta 

apenas para o recebimento de ordens, com sede na Cidade 

de São Paulo, Estado de São Paulo, na Avenida Presidente 

Juscelino Kubitscheck, n.º 510, 1º, 10º ao 14º andar, inscrita 

no CNPJ/MF sob o n.º 01.522.368/0001-82; 

"Boletins de Subscrição" 

 

significam os boletins de subscrição dos CRI, por meio dos 

quais os Investidores subscreverão os CRI e formalizarão a 

sua adesão a todos os termos e condições do Termo de 

Securitização e da Oferta; 

"Bradesco Corretora" Bradesco S.A. Corretora de Títulos e Valores Mobiliários, 

instituição financeira integrante do sistema de distribuição 

de valores mobiliários, convidada pelos Coordenadores 

para participar da Oferta apenas para o recebimento de 

ordens, com sede na Cidade de São Paulo, Estado de São 

Paulo, na Av. Paulista, 1450 – 7º andar – Bela Vista – CEP 

01310-917, inscrita no CNPJ/MF sob o n.º 

61.855.045/0001-32; 

"CA Indosuez" CA Indosuez Wealth (Brazil) S.A. Distribuidora de Títulos e 

Valores Mobiliários, instituição financeira integrante do 

sistema de distribuição de valores mobiliários, convidada 

pelos Coordenadores para participar da Oferta apenas para o 

recebimento de ordens, com sede em São Paulo, Estado de 

São Paulo, na Alameda Itu, 852, 16º andar, CEP 01421-002, 

inscrita no CNPJ/MF sob o n.º 01.638.542/0001-57;  
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"CCI" 

 

significa a cédula de crédito imobiliário integral, sem 
garantia real imobiliária, emitida pela Cedente por meio da 
Escritura de Emissão de CCI, de acordo com as normas 
previstas na Lei n°10.931/04, representativa da totalidade 
dos Créditos Imobiliários; 

"Cedente" 

 

Multiplan Greenfield XII Empreendimento Imobiliário Ltda., 
sociedade limitada com sede na Cidade do Rio de Janeiro, 
Estado do Rio de Janeiro, na Avenida das Américas 4200, 
bloco 2, sala 501, duplex (parte), inscrita no CNPJ/MF sob o 
n.º 19.714.814/0001-16; 

"CETIP" CETIP S.A. – Mercados Organizados, instituição devidamente 
autorizada pelo Banco Central do Brasil para a prestação de 
serviços de depositária central de ativos escriturais e 
liquidação financeira, com sede no Município do Rio de 
Janeiro, Estado do Rio de Janeiro, na Avenida República do 
Chile, n.º 230, 11º andar, CEP 20031-170, inscrita no 
CNPJ/MF sob o n.º 09.358.105/0001-91; 

"CETIP 21" 

 

significa o ambiente de negociação secundária de títulos e 
valores mobiliários, administrado e operacionalizado pela 
CETIP; 

"Citi Corretora" Citigroup Global Markets Brasil CCTVM S.A., instituição 
financeira integrante do sistema de distribuição de valores 
mobiliários, com sede na Cidade de São Paulo, Estado de São 
Paulo, na Avenida Paulista, 1111 – 14º andar – Cerqueira 
Cesar – CEP: 01311-920, inscrita no CNPJ/MF sob o n.º 
33.709.114/0001-64; 

"Código Civil" 

 

significa a Lei n.º 10.406, de 10 de janeiro de 2002, conforme 
alterada; 

"Código de Processo Civil"  

 

significa a Lei n.º 13.105, de 16 de março de 2015, conforme 
alterada; 

"COFINS" significa a Contribuição para Financiamento da Seguridade 
Social; 

"Concórdia" Concórdia S/A Corretora de Valores Mobiliários, Câmbio e 
Commodities, instituição financeira integrante do sistema de 
distribuição de valores mobiliários, convidada pelos 
Coordenadores para participar da Oferta apenas para o 
recebimento de ordens, com sede na Cidade de São Paulo, 
Estado de São Paulo, na Rua Líbero Badaró, n.º 425 – 23º 
andar, inscrita no CNPJ/MF sob o n.º 52.904.364/0001-08; 

"Condições Suspensivas" 

 

são as condições suspensivas previstas na Cláusula 2.6 do 
Contrato de Cessão que deverão ser atendidas para que o 
Valor da Cessão seja pago pela Emissora à Cedente; 

"Conta do Patrimônio 
Separado" 

 

significa a conta corrente de titularidade da Securitizadora 
n.º 296.957-2, mantida na agência n.º 3395-2 do Banco 
Bradesco S.A., que integra o Patrimônio Separado dos CRI; 

"Contrato de Adesão" 

 

o(s) Contrato(s) de Adesão ao Contrato de Distribuição a 
celebrados entre os Participantes Especiais e o Coordenador 
Líder; 

"Contrato de Alienação 
Fiduciária" 

 

significa o "Instrumento Particular de Alienação Fiduciária de 
Fração Ideal de Imóvel em Garantia", celebrado em 9 de 
dezembro de 2016 entre a Devedora e a Emissora, e seus 
aditamentos; 
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"Contrato de Cessão" 

 

significa o "Instrumento Particular de Cessão de Créditos 
Imobiliários e Outras Avenças", celebrado em 9 de dezembro 
de 2016 entre a Cedente, a Emissora e a Devedora, e seus 
aditamentos; 

"Contrato de Distribuição" 

 

significa o "Contrato de Coordenação e Distribuição Pública 
de Certificados de Recebíveis Imobiliários, sob o Regime de 
Garantia Firme de Colocação, da 272ª Série da 2ª Emissão da 
Cibrasec – Companhia Brasileira de Securitização", celebrado 
em 18 de novembro de 2016 entre a Devedora, a Cedente, a 
Emissora e os Coordenadores; 

"Controle" e seus correlatos 
"Controlada", "Controladores" 

possui a definição prevista no artigo 116 da Lei das 
Sociedades por Ações; 

"Coordenador Líder" 

 

BANCO BRADESCO BBI S.A., instituição financeira integrante do 
sistema de distribuição de valores mobiliários, com 
estabelecimento na Cidade de São Paulo, Estado de São 
Paulo, na Avenida Paulista, n° 1.450, 8° andar, inscrita no 
CNPJ sob o nº 06.271.464/0073-93; 

"Coordenadores" em conjunto, o Coordenador Líder, o BB-BI, o Itaú BBA e a 
XP; 

"CMN" Conselho Monetário Nacional; 

"CNPJ/MF" Cadastro Nacional da Pessoa Jurídica do Ministério da Fazenda; 

"Comunicado 111" significa o Comunicado CETIP n.º 111, de 6 de novembro de 
2006 e alterações posteriores; 

"Créditos Imobiliários" os direitos de crédito decorrentes das Debêntures, 
representados pela CCI, com valor de principal de 
R$300.000.000,00 (trezentos milhões de reais), na data de 
emissão das Debêntures, que deverão ser pagos pela 
Devedora, acrescidos de remuneração incidente sobre o saldo 
devedor do valor nominal unitário de cada Debênture a partir 
da data de integralização das Debêntures ou data de 
pagamento da remuneração das Debêntures imediatamente 
anterior, conforme o caso, bem como todos e quaisquer 
encargos moratórios, multas, penalidades, indenizações, 
despesas, custas, honorários, garantias e demais encargos 
contratuais e legais previstos ou decorrentes da CCI e da 
Escritura de Emissão de Debêntures; 

"CRI em Circulação" são todos os CRI em circulação no mercado, excluídos 
aqueles que a Emissora, a Cedente e a Devedora possuírem, 
ou que sejam de propriedade de seus Controladores, ou de 
qualquer de suas Controladas ou coligadas, direta ou 
indiretamente, bem como dos respectivos administradores; 

"CRI" 

 

são os Certificados de Recebíveis Imobiliários da 272ª Série 
da 2ª Emissão da Emissora, objeto da presente Emissão; 

"CSHG" Credit Suisse Hedging-Griffo Corretora de Valores S.A., 
instituição financeira integrante do sistema de distribuição 
de valores mobiliários, convidada pelos Coordenadores para 
participar da Oferta apenas para o recebimento de ordens, 
com sede em São Paulo, Estado de São Paulo, na Rua 
Leopoldo Couto Magalhães Jr., 700, 11º (parte), 13º e 14º 
andares (parte), CEP 04542-000, inscrita no CNPJ/MF sob o 
n.º 61.809.182/0001-30; 
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"CSLL" significa a Contribuição Social sobre o Lucro Líquido; 

"CVM" significa a Comissão de Valores Mobiliários; 

"Data de Emissão" significa o dia 15 de dezembro de 2016; 

"Data de Integralização" significa a data em que ocorrer a integralização dos CRI; 

"Data de Vencimento" 15 de dezembro de 2022; 

"Daycoval" Banco Daycoval S/A, instituição financeira integrante do 
sistema de distribuição de valores mobiliários, convidada 
pelos Coordenadores para participar da Oferta apenas para o 
recebimento de ordens, com sede na Cidade de São Paulo, 
Estado de São Paulo, na Av. Paulista, 1.793 – 2º andar, 
inscrita no CNPJ/MF sob o n.º 62.232.889/0001-90; 

"DCI" "Diário do Comércio, Indústria e Serviços"; 

"DDA" 

 

significa o sistema de distribuição de ativos em mercado 
primário, operacionalizado e administrado pela 
BM&FBOVESPA; 

"Debêntures" 

 

significam as 300.000 (trezentas mil) debêntures simples, não 
conversíveis em ações, da espécie quirografária, a ser 
convolada em espécie com garantia real, em série única, 
para distribuição privada, objeto da Escritura de Emissão de 
Debêntures, de emissão da Devedora; 

"Debenturista" significa, inicialmente, a Cedente, e após a cessão dos 
Créditos Imobiliários representados pela CCI e das 
Debêntures nos termos do Contrato de Cessão, significa a 
Emissora, durante todo o prazo de vigência do Termo, até a 
integral liquidação dos valores devidos aos Titulares de CRI; 

"Deliberação CVM 476" significa a Deliberação da CVM nº 476, de 25 de janeiro de 
2005; 

"Devedora" 

 

Multiplan Empreendimentos Imobiliários S.A., sociedade 
por ações com registro de emissor de valores mobiliários 
perante a CVM, com sede na Cidade do Rio de Janeiro, 
Estado do Rio de Janeiro, na Avenida das Américas, n.º 4200, 
bloco 2, 5º andar, inscrita no CNPJ/MF sob o 
n.º 07.816.890/0001-53; 

"Dia Útil" (i) com relação a qualquer obrigação pecuniária, qualquer 
dia que não seja sábado, domingo ou feriado declarado 
nacional, ou nos dias em que, por qualquer motivo, não 
houver expediente na CETIP e/ou na BM&FBOVESPA; e 
(ii) com relação a qualquer obrigação não pecuniária, 
qualquer dia no qual haja expediente nos bancos comerciais 
na Cidade do Rio de Janeiro, Estado do Rio de Janeiro, e que 
não seja sábado ou domingo; 

"Direcionamento da Oferta" 

 

significa que a distribuição pública dos CRI será direcionada a 
Investidores, observado o seguinte direcionamento prioritário 
da distribuição: (i) até 80% (oitenta por cento) para 
Investidores Não Institucionais; e (ii) até 20% (vinte por 
cento) para Investidores Institucionais, conforme previsto na 
Cláusula 5.4 do Termo de Securitização; 

"Documentos da Operação" em conjunto, (i) a Escritura de Emissão das Debêntures, (ii) a 
Escritura de Emissão de CCI, (iii) o Contrato de Cessão; (iv) o 
Contrato de Alienação Fiduciária, (v) o Termo de 
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Securitização, (vi) o Contrato de Distribuição, (vii) os 
boletins de subscrição dos CRI; (viii) os Prospectos, e (ix) os 
demais documentos e/ou aditamentos relacionados aos 
instrumentos referidos acima; 

"DOERJ" Diário Oficial do Estado do Rio de Janeiro; 

"DOESP" Diário Oficial do Estado de São Paulo; 

"Easynvest" Easynvest Título Corretora de Valores S.A., instituição 
financeira integrante do sistema de distribuição de valores 
mobiliários, convidada pelos Coordenadores para participar 
da Oferta apenas para o recebimento de ordens, com sede na 
Cidade de São Paulo, Estado de São Paulo, na Avenida Dr. 
Cardoso de Melo, n.º 1.608, 14º andar, inscrita no CNPJ/MF 
sob o n.º 62.169.875.0001/79; 

"Emissão" significa a emissão da 272ª Série da 2ª Emissão de 
Certificados de Recebíveis Imobiliários da Emissora; 

"Empreendimentos" tem o significado previsto na Cláusula 4.13.2 do Termo de 
Securitização; 

"Encargos Moratórios " tem o significado previsto na Cláusula 4.4 do Termo de 
Securitização; 

"Escritura de Emissão de CCI" significa o "Instrumento Particular de Escritura de Emissão de 
Cédula de Crédito Imobiliário Integral, sem Garantia Real 
Imobiliária, sob a Forma Escritural" celebrado em 9 de 
dezembro de 2016 entre a Cedente e a Instituição 
Custodiante; 

"Escritura de Emissão de 
Debêntures" 

significa o "Instrumento Particular de Escritura de Emissão 
Privada de Debêntures Simples, Não Conversíveis em Ações, 
da Quarta Emissão de Multiplan Empreendimentos 
Imobiliários S.A.", celebrado em 21 de novembro de 2016 e 
conforme aditado em 9 de dezembro de 2016 entre a 
Devedora e a Cedente e seus aditamentos posteriores; 

"Escriturador" Banco Bradesco S.A., acima qualificado, instituição 
responsável pela escrituração dos CRI; 

"Emissora" Cibrasec - Companhia Brasileira de Securitização, 
sociedade por ações com registro de emissor de valores 
mobiliários perante a CVM, com sede na Cidade de São Paulo, 
Estado de São Paulo, na Avenida Paulista, nº 1.439, 2ª 
Sobreloja, Bela Vista, CEP 01311-200, inscrita no CNPJ/MF 
sob o nº 02.105.040/0001-23; 

"Fator" Banco Fator S/A, instituição financeira integrante do sistema 
de distribuição de valores mobiliários, convidada pelos 
Coordenadores para participar da Oferta apenas para o 
recebimento de ordens, com sede na Cidade de São Paulo, 
Estado de São Paulo, na Rua Doutor Renato Paes de Barros, 
n.º 1017 – 11º e 12º andar – Itaim Bibi, inscrita no CNPJ/MF 
sob o n.º 33.644.196/0001-06;  

"Formador de Mercado" significa o Banco Bradesco S.A., instituição financeira com 
sede na Cidade de Osasco, Estado de São Paulo, no Núcleo 
Cidade de Deus, s/no, Vila Yara, inscrita no CNPJ/MF sob o nº 
60.746.948/0001-12 contratado pela Emissora para atuar no 
âmbito da Oferta por meio da inclusão de ordens firmes de 
compra e de venda dos CRI, em plataformas administradas 
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pela CETIP e pela BM&FBOVESPA, na forma e conforme as 
disposições da Instrução CVM 384, do Manual de Normas para 
Formador de Mercado, do Comunicado 111, com a finalidade 
de fomentar a liquidez dos CRI no mercado secundário;  

"Fração de Imóvel Alienada 
Fiduciariamente" 

significa a fração ideal correspondente a 39,77% (trinta e 
nove inteiros e setenta e sete centésimos por cento) do 
Imóvel; 

"Fundo de Despesas" fundo de despesas a ser constituído na Conta do Patrimônio 
Separado para fazer frente ao pagamento das Despesas e das 
demais despesas indicadas no Contrato de Cessão e no Termo 
de Securitização como sendo de responsabilidade do Fundo 
de Despesas, nos termos da Cláusula 4.16 do Termo de 
Securitização e da Cláusula 9.4 do Contrato de Cessão; 

"Geração Futuro" Geração Futuro Corretora de Valores S.A., instituição 
financeira integrante do sistema de distribuição de valores 
mobiliários, convidada pelos Coordenadores para participar 
da Oferta apenas para o recebimento de ordens com sede na 
Cidade do Rio de Janeiro, Estado do Rio de Janeiro, na Praça 
XV de Novembro, n.º 20, Grupo 1201 B, Centro, CEP 20010-
010, inscrita no CNPJ/MF sob o nº 27.652.684/0001-62; 

"Guide" Guide Investimentos S.A. Corretora de Valores, instituição 
financeira integrante do sistema de distribuição de valores 
mobiliários, convidada pelos Coordenadores para participar 
da Oferta apenas para o recebimento de ordens, com sede 
em São Paulo, Estado de São Paulo, na Rua Boa Vista, 356, 7º 
andar, Centro, CEP 01014-910, inscrita no CNPJ/MF sob o nº 
65.913.436/0001-17; 

"IGP-M" significa o índice Geral de Preços – Mercado, apurado e 
divulgado pela Fundação Getúlio Vargas; 

"Imóvel" significa o imóvel objeto da matrícula n.º 37.850, do 5º 
Registro de Imóveis da Comarca da Cidade de Porto Alegre, 
Estado do Rio Grande do Sul, onde funciona o 
empreendimento BarraShoppingSul administrado pela 
Devedora; 

"Instituições Participantes da 
Oferta" 

significam os Coordenadores e os Participantes Especiais, em 
conjunto; 

"Instrução CVM 28" significa a Instrução da CVM nº 28, de 23 de novembro de 
1983, conforme alterada; 

"Instrução CVM 358" Instrução da CVM n.º 358, de 03 de janeiro de 2002, 
conforme alterada; 

"Instrução CVM 384" significa a Instrução da CVM nº 384, de 17 de março de 2003, 
conforme alterada; 

"Instrução CVM 400" significa a Instrução da CVM nº 400, de 29 de dezembro de 
2003, conforme alterada; 

"Instrução CVM 414" 

 

significa a Instrução da CVM nº 414, de 30 de dezembro de 
2004, conforme alterada; 

"Instrução CVM 539" 

 

significa a Instrução da CVM nº 539, de 13 de novembro de 
2013, conforme alterada; 
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"Investidor(es)" significam os Investidores Institucionais e os Investidores Não 
Institucionais, em conjunto, que sejam Investidores 

Qualificados;  

"Investidores Institucionais" significam os Investidores que sejam pessoas jurídicas, além 

de fundos de investimento, clubes de investimento, carteiras 
administradas, fundos de pensão, entidades administradoras 

de recursos de terceiros registradas na CVM, entidades 

autorizadas a funcionar pelo BACEN, seguradoras, entidades 
de previdência complementar e de capitalização ou 

quaisquer outros veículos de investimento que possam 

investir em certificados de recebíveis imobiliários;  

"Investidores Não 

Institucionais" 

 

significam os Investidores que não se enquadrem na definição 

de Investidores Institucionais, ainda que suas ordens sejam 

colocadas por meio de private banks ou administradores de 
carteira; 

"Investidores Qualificados" significam os investidores qualificados, conforme definido no 

artigo 9º-B da Instrução CVM 539; 

"IOF" significa o Imposto sobre Operações Financeiras; 

"IOF / Câmbio" significa o Imposto sobre Operações Financeiras de Câmbio; 

"IOF / Títulos" significa o Imposto sobre Operações Financeiras com Títulos 

e Valores Mobiliários; 

"Itaú BBA" Banco Itaú BBA S.A., instituição financeira integrante do 

sistema de distribuição de valores mobiliários, com sede na 

Cidade de São Paulo, Estado de São Paulo, na Avenida 
Brigadeiro Faria Lima, nº 3.500, 1º, 2º e 3º (parte), 4º e 5º 

andares, Itaim Bibi, inscrita no CNPJ/MF sob o nº 

17.298.092/0001-30; 

"Itaú corretora" Itaú Corretora de Valores S.A., instituição financeira integrante 

do sistema de distribuição de valores mobiliários, convidada 

pelos Coordenadores para participar da Oferta apenas para o 
recebimento de ordens, com sede em São Paulo, Estado de São 

Paulo, na Avenida Brigadeiro Faria Lima, nº 3.500, 3º andar, 

inscrita no CNPJ/MF sob o n. º 61.194.353/0001-64; 

"IRRF" significa o Imposto de Renda Retido na Fonte; 

"IRPJ" significa Imposto de Renda da Pessoa Jurídica; 

"ISS" significa o Imposto sobre Serviços de qualquer natureza; 

"JUCERJA" significa a Junta Comercial do Estado do Rio de Janeiro; 

"JUCESP" significa a Junta Comercial do Estado de São Paulo; 

"Lei nº 6.404/76" ou "Lei das 

Sociedades por Ações" 

significa a Lei nº 6.404, de 15 de dezembro de 1976, 

conforme alterada; 

"Lei nº 9.514/97" significa a Lei nº 9.514, de 20 de novembro de 1997, 
conforme alterada; 

"Lei nº 10.931/04" significa a Lei nº 10.931, de 2 de agosto de 2004, conforme 

alterada; 

"Lei nº 11.101/05" significa a Lei nº 11.101, de 9 de fevereiro de 2005, conforme 

alterada; 
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"LLA" LLA Distribuidora de Títulos e Valores Mobiliários Ltda., 
instituição financeira integrante do sistema de distribuição 

de valores mobiliários, convidada pelos Coordenadores para 

participar da Oferta apenas para o recebimento de ordens, 
com sede na Cidade de São Paulo, Estado de São Paulo, na 

Avenida Brigadeiro Faria Lima 2179 – 8º andar, inscrita no 

CNPJ/MF sob o n.º 67.600.379/0001-41; 

"Manual de Normas para 
Formador de Mercado" 

significa o "Manual de Normas para Formador de Mercado", 
editado pela CETIP, conforme atualizado; 

"MDA" significa o Módulo de Distribuição de Ativos, ambiente de 

distribuição de títulos e valores mobiliários em mercado 
primário, administrado e operacionalizado pela CETIP; 

"Obrigações Garantidas"  significam (i) as obrigações relativas ao fiel, pontual e integral 
pagamento, pela Devedora, do saldo do valor nominal unitário 
das Debêntures, da Remuneração, de prêmio de resgate 
antecipado ou de amortização antecipada, dos Encargos 
Moratórios e dos demais encargos, relativos às Debêntures em 
Circulação, à Escritura de Emissão de Debêntures e aos demais 
Documentos da Operação, quando devidos, seja nas respectivas 
datas de pagamento ou em decorrência de resgate antecipado 
das Debêntures, de amortização antecipada das Debêntures ou 
de vencimento antecipado das obrigações decorrentes das 
Debêntures, conforme previsto na Escritura de Emissão de 
Debêntures; (ii) os custos e despesas incorridos e a serem 
incorridos em relação à emissão dos CRI; (iii) as obrigações 
relativas a quaisquer outras obrigações pecuniárias assumidas 
pela Devedora nos termos das Debêntures, da Escritura de 
Emissão de Debêntures e dos demais Documentos da Operação, 
incluindo obrigações de pagar honorários, despesas, custos, 
encargos, tributos, reembolsos ou indenizações; e (iv) as 
obrigações de ressarcimento de toda e qualquer importância 
que a Emissora, o Agente Fiduciário e/ou os Titulares de CRI, 
razoável e comprovadamente venham, de forma justificada, a 
desembolsar nos termos das Debêntures, da Escritura de 
Emissão de Debêntures e dos demais Documentos da Operação 
e/ou em decorrência da constituição, manutenção, realização, 
consolidação e/ou excussão ou execução da Alienação 
Fiduciária;  

"Oferta"  significa a presente distribuição pública de CRI, que será 
realizada nos termos da Instrução CVM 400, da Instrução CVM 
414 e das demais disposições regulamentares aplicáveis; 

"Participantes Especiais"  as instituições financeiras autorizadas a operar no sistema 
brasileiro de distribuição de valores mobiliários que 
participam da Oferta apenas para o recebimento de ordens, 
na qualidade de participante especial, que foram contratadas 
através da celebração dos Contratos de Adesão, para 
participar da Oferta apenas para o recebimento de ordens, 
na qualidade de participante especial, a saber: (i) Ágora; (ii) 
Alfa; (iii) Ativa; (iv) Bradesco Corretora; (v) BNP Paribas; (vi) 
Citigroup Corretora; (vii) CA Indosuez; (viii) Concórdia; (ix) 
CSHG; (x) Daycoval; (xi) Easynvest; (xii) Fator; (xiii) Geração 
Futuro; (xiv) Guide; (xv) Itaú Corretora; (xvi) LLA; (xvii) RB 
Capital; (xviii) Rico; (xix) Santander; (xx) Senso; (xxi) 
Socopa; (xxii) Spinelli; (xxiii) UBS; e (xxiv) Votorantim; 
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"Patrimônio Separado"  significa o patrimônio único e indivisível em relação aos CRI 
constituído pelos Créditos Imobiliários representados 
integralmente pela CCI, a Alienação Fiduciária, o Fundo de 
Despesas e a Conta do Patrimônio Separado, em decorrência 
da instituição do Regime Fiduciário, o qual não se confunde 
com o patrimônio comum da Emissora e destina-se 
exclusivamente ao pagamento do Valor da Cessão e à 
liquidação dos CRI aos quais está afetado, bem como ao 
pagamento dos respectivos custos de administração e 
obrigações fiscais da Emissão; 

"Período de Capitalização" significa o intervalo de tempo que se inicia na Data de 
Integralização, no caso do primeiro Período de Capitalização, 
ou na data de pagamento da Remuneração imediatamente 
anterior, inclusive, no caso dos demais Períodos de 
Capitalização, e termina na data de pagamento de 
Remuneração correspondente ao período em questão, 
exclusive, ou na Data de Vencimento, no caso do último 
Período de Capitalização. Cada Período de Capitalização 
sucede o anterior sem solução de continuidade, até a Data 
de Vencimento; 

"Pedido de Reserva" significa cada formulário específico, celebrado em caráter 
irrevogável e irretratável, exceto nas circunstâncias ali 
previstas, referente à intenção de subscrição dos CRI no 
âmbito da Oferta, sem necessidade de depósito em dinheiro 
do montante reservado, firmado por Investidores durante o 
Período de Reserva; 

"Período de Reserva" período compreendido entre os dias 25 de novembro de 2016, 
inclusive, e 7 de dezembro de 2016, inclusive, no qual os 
Investidores interessados deverão celebrar Pedidos de 
Reserva para a subscrição dos CRI; 

"Período de Reserva para 
Pessoas Vinculadas" 

o período compreendido entre os dias 25 de novembro de 
2016, inclusive, e 28 de novembro de 2018, inclusive, data 
esta que antecede o Procedimento de Bookbuilding em pelo 
menos 7 (sete) dias úteis, no qual as Pessoas Vinculadas 
devem formalizar os seus Pedidos de Reserva, visando não 
serem excluídas da Oferta em caso de excesso de demanda 
superior em um terço a quantidade dos CRI ofertadas, nos 
termos do Artigo 55 da Instrução CVM 400 e da Deliberação 
CVM 476; 

"Pessoa Vinculada" significam os Investidores que sejam (i) Controladores e/ou 
administradores da Emissora, da Devedora e/ou outras 
pessoas vinculadas à Emissão ou à distribuição dos CRI, bem 
como seus cônjuges ou companheiros, seus ascendentes, 
descendentes e colaterais até o 2º grau; (ii) Controladores 
e/ou administradores de qualquer das Instituições 
Participantes da Oferta; (iii) empregados, operadores e 
demais prepostos de qualquer das Instituições Participantes 
da Oferta, que desempenhem atividades de intermediação ou 
de suporte operacional diretamente envolvidos na 
estruturação da Oferta; (iv) agentes autônomos que prestem 
serviços à Emissora, Devedora e/ou a qualquer das 
Instituições Participantes da Oferta; (v) demais profissionais 
que mantenham, com a Emissora, Devedora e/ou qualquer 
das Instituições Participantes da Oferta, contrato de 
prestação de serviços diretamente relacionados à atividade 
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de intermediação ou de suporte operacional no âmbito da 
Oferta; (vi) sociedades Controladas, direta ou indiretamente, 
pela Emissora, Devedora e/ou por qualquer das Instituições 
Participantes da Oferta; (vii) sociedades Controladas, direta 
ou indiretamente, por pessoas vinculadas a qualquer das 
Instituições Participantes da Oferta, desde que diretamente 
envolvidos na Oferta; (viii) cônjuge ou companheiro e filhos 
menores das pessoas mencionadas nos itens “ii” a “v” acima; 
e (ix) clubes e fundos de investimento cuja maioria das cotas 
pertença a pessoas vinculadas, salvo se geridos 
discricionariamente por terceiros não vinculados, nos termos 
do artigo 55 da Instrução CVM 400; 

"Preço de Integralização" É o preço de integralização dos CRI, o qual será 
correspondente ao Valor Nominal Unitário; 

"Procedimento de 
Bookbuilding" 

significa o procedimento de coleta de intenções de 
investimento conduzido pelos Coordenadores no âmbito da 
Oferta, nos termos dos parágrafos 1º e 2º do artigo 23 e do 
artigo 44 da Instrução CVM 400, para definição da taxa 
aplicável à Remuneração dos CRI; 

"Prospectos" significa os prospectos preliminar e/ou definitivo da Oferta, 
que foram ou serão, conforme o caso, disponibilizados ao 
público, referidos em conjunto ou individual e 
indistintamente, exceto se expressamente indicado o caráter 
preliminar ou definitivo do documento; 

"PUMA" significa a plataforma eletrônica de negociação de 
multiativos, administrada e operacionalizada pela 
BM&FBOVESPA; 

"RB Capital" RB Capital Distribuidora de Títulos e Valores Mobiliários, 
instituição financeira integrante do sistema de distribuição 
de valores mobiliários, convidada pelos Coordenadores para 
participar da Oferta apenas para o recebimento de ordens, 
com sede na Cidade de São Paulo, Estado de São Paulo, na 
Rua Amauri, 255 - 5º andar, inscrita no CNPJ/MF sob o nº 
89.960.090/0001-76; 

"Regime Fiduciário" é o regime fiduciário instituído pela Emissora sobre os Créditos 
Imobiliários representados pela CCI, a Alienação Fiduciária, o 
Fundo de Despesas e a Conta do Patrimônio Separado, com a 
consequente constituição do Patrimônio Separado, na forma do 
artigo 9º da Lei nº 9.514/97, até o pagamento integral dos CRI, 
isentando os bens e direitos integrantes do Patrimônio Separado 
de ações ou execuções de credores da Emissora, de forma que 
respondam exclusivamente pelas obrigações inerentes aos 
títulos a eles afetados; 

"Remuneração"  os juros remuneratórios incidentes sobre o saldo devedor do 
Valor Nominal Unitários dos CRI a partir da Data de 
Integralização (inclusive), correspondentes a 95,00% (noventa 
e cinco inteiros por cento) percentual da variação acumulada 
da Taxa DI, conforme definido no Procedimento de 
Bookbuilding, conforme previstos na Cláusula 4.8 do Termo 
de Securitização; 

"Resolução CMN 4.373"  significa a Resolução CMN n.º 4.373, de 29 de setembro de 
2014, conforme alterada; 
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"Rico" Rico Corretora de Títulos e Valores Mobiliários S.A., 
instituição financeira integrante do sistema de distribuição 
de valores mobiliários, convidada pelos Coordenadores para 
participar da Oferta apenas para o recebimento de ordens, 
com sede em São Paulo, Estado de São Paulo, na Rua 
Joaquim Floriano, 960, 5º andar, conjuntos 51 e 52, CEP 
04534-004,CNPJ/MF sob o nº 13.434.335/0001-60; 

"Santander" Banco Santander (Brasil) S.A., instituição financeira 
integrante do sistema de distribuição de valores mobiliários, 
convidada pelos Coordenadores para participar da Oferta 
apenas para o recebimento de ordens, com sede na cidade 
Cidade de São Paulo, Estado de São Paulo, na Avenida 
Presidente Juscelino Kubitschek, n.º 2.235, inscrita no 
CNPJ/MF sob o n.º 90.400.888/0001-42; 

"Senso" Senso Corretora de Câmbio e Valores Mobiliários S.A., 
instituição financeira integrante do sistema de distribuição 
de valores mobiliários, convidada pelos Coordenadores para 
participar da Oferta apenas para o recebimento de ordens, 
com sede na cidade do Rio de Janeiro, Estado do Rio de 
Janeiro, na Avenida Ataulfo de Paiva, nº 135, sala 810, 
Leblon, inscrita no CNPJ/MF sob o nº 17.352.220/0001-87; 

"Socopa" Socopa Corretora Paulista S.A., instituição financeira 
integrante do sistema de distribuição de valores mobiliários, 
convidada pelos Coordenadores para participar da Oferta 
apenas para o recebimento de ordens, com sede em São 
Paulo, Estado de São Paulo, na Avenida Brigadeiro Faria 
Lima, 1355, 3º andar, CEP 01452-002, inscrita no CNPJ/MF 
sob o n.º 62.285.390/0001-40; 

"Spinelli" Spinelli S/A - Corretora de Valores Mobiliários e Câmbio, 
instituição financeira integrante do sistema de distribuição 
de valores mobiliários, convidada pelos Coordenadores para 
participar da Oferta apenas para o recebimento de ordens, 
com sede em São Paulo, Estado de São Paulo, na Avenida 
Brigadeiro Faria Lima, 1.355, 4º andar, Pinheiros, CEP 01452-
002, inscrita no CNPJ/MF sob o nº 61.739.629/0001-42; 

"Termo" ou "Termo de 
Securitização" 

Significa o Termo de Securitização de Créditos Imobiliários da 
272ª Série da 2ª Emissão de Certificados de Recebíveis 
Imobiliários da Cibrasec – Companhia Brasileira de 
Securitização", celebrado em 9 de dezembro de 2016 entre a 
Emissora e o Agente Fiduciário, e seus aditamentos; 

"Taxa DI" as taxas médias diárias de juros dos DI – Depósitos 
Interfinanceiros de um dia, over extra grupo, expressas na 
forma percentual ao ano, base 252 (duzentos e cinquenta e 
dois) dias úteis, calculadas e divulgadas diariamente pela 
CETIP, no informativo diário disponível em sua página na 
internet (http://www.cetip.com.br); 

"Titulares de CRI" são os Investidores que vierem a subscrever e integralizar os 
CRI no âmbito da Emissão e da Oferta; 

"UBS" UBS Brasil Corretora de Câmbio, Títulos e Valores Mobiliários 
S.A., instituição financeira integrante do sistema de 
distribuição de valores mobiliários, convidada pelos 
Coordenadores para participar da Oferta apenas para o 
recebimento de ordens, com sede em São Paulo, Estado de 

http://www.cetip.com.br/
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São Paulo, na Avenida Brigadeiro Faria Lima, 4440, 7º andar 
(parte), Itaim Bibi, CEP 04538-132, inscrita no CNPJ/MF sob o 
n.º 02.819.125/0001-73; 

"Valor da Cessão" significa o valor líquido a que a Cedente fará jus em 
decorrência da aquisição dos Créditos Imobiliários pela 
Emissora; 

"Valor Nominal Unitário" na Data de Emissão, o valor correspondente a R$1.000,00 
(um mil reais);  

"Votorantim" Votorantim Corretora de Títulos e Valores Mobiliários Ltda., 
instituição financeira integrante do sistema de distribuição 
de valores mobiliários, convidada pelos Coordenadores para 
participar da Oferta apenas para o recebimento de ordens, 
com sede na cidade de São Paulo, Estado de São Paulo, na 
Av. Nações Unidas, 14171, 14º andar, inscrita no CNPJ/MF 
sob o n.º 01.170.892/0001-31; e  

"XP" XP INVESTIMENTOS CORRETORA DE CÂMBIO, TÍTULOS E VALORES 

MOBILIÁRIOS S.A., instituição financeira com endereço na 
Cidade de São Paulo, Estado de São Paulo, na Av. Brigadeiro 
Faria Lima, nº 3.600/3.624, 10º andar, conjuntos 101 e 102, 
inscrita no CNPJ/MF sob o n.º 02.332.886/0011-78. 
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1.3. CONSIDERAÇÕES SOBRE ESTIMATIVAS ACERCA DO FUTURO 

 

Este Prospecto Preliminar inclui estimativas e declarações acerca do futuro, inclusive na Seção 

“Fatores de Risco” deste Prospecto Preliminar. 

 

Estimativas e declarações referentes à Emissora e à Devedora acerca do futuro estão baseadas, 

em grande parte, nas expectativas atuais e estimativas sobre eventos futuros e tendências que 

afetam ou podem potencialmente vir a afetar os negócios, condição financeira da Emissora e da 

Devedora e seus respectivos resultados operacionais ou projeções. Tais estimativas e declarações 

estão sujeitas a diversos riscos, incertezas e suposições, e são feitas com base em informações de 

que atualmente estão à disposição da Emissora e da Devedora. 

 

As estimativas e declarações futuras podem ser influenciadas por diversos fatores, incluindo, mas 

não se limitando, aos fatores indicados abaixo, podendo estar sujeitas a outros riscos e incertezas 

que podem causar resultados que podem vir a ser substancialmente diferentes daqueles contidos 

nas estimativas e perspectivas sobre o futuro: 

 

 conjuntura econômica; 

 

 concorrência; 

 

 dificuldades técnicas nas atividades da Emissora e da Devedora; 

 

 alterações nos negócios da Emissora e da Devedora 

 

 alterações nos preços e outras condições do mercado imobiliário; 

 

 acontecimentos políticos, econômicos e sociais no Brasil e no exterior; 

 

 intervenções governamentais, resultando em alteração na economia, legislação, tributos, 

tarifas ou ambiente regulatório no Brasil; 

 

 alterações nas condições gerais da economia local, regional, nacional e internacional, 

incluindo, exemplificativamente, a inflação, taxas de juros, nível de emprego, crescimento 

populacional e confiança do consumidor; 

 

 capacidade de pagamento dos financiamentos contraídos pela Devedora e cumprimento de 

suas obrigações financeiras; 

 

 desastres naturais e de outra natureza; e 

 

 outros fatores mencionados na Seção “Fatores de Risco” deste Prospecto Preliminar, bem 

como nas Seções “4.1 Descrição dos Fatores de Risco” e “4.2 Descrição dos Principais 

Riscos de Mercado” do Formulário de Referência da Emissora, incorporado por referência a 

este Prospecto Preliminar. 
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As palavras “acredita”, “pode”, “poderá”, “estima”, “continua”, “antecipa”, “pretende”, 

“espera”, “potencial” e palavras similares têm por objetivo identificar estimativas. Tais 

estimativas referem-se apenas à data em que foram expressas, sendo que não se pode assegurar 

que serão atualizadas ou revisadas em razão da disponibilização de novas informações, de 

eventos futuros ou de quaisquer outros fatores. Estas estimativas envolvem riscos e incertezas e 

não consistem em qualquer garantia de um desempenho futuro, sendo que os reais resultados ou 

desenvolvimentos podem ser substancialmente diferentes das expectativas descritas nas 

estimativas e declarações futuras, constantes neste Prospecto Preliminar. Tendo em vista os 

riscos e incertezas envolvidos, as estimativas e declarações acerca do futuro constantes deste 

Prospecto Preliminar podem não vir a ocorrer e, ainda, os resultados futuros e desempenho da 

Emissora e da Devedora podem diferir substancialmente daqueles previstos em suas estimativas 

em razão dos fatores mencionados acima. 

 

Por conta dessas incertezas, o Investidor não deve se basear nestas estimativas e declarações 

futuras para tomar uma decisão de investimento nos CRI. 
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1.4. RESUMO DAS CARACTERÍSTICAS DA OFERTA 

 
O sumário abaixo não contém todas as informações sobre a Emissão, a Oferta e os CRI. 
Recomenda-se ao Investidor, antes de tomar sua decisão de investimento, a leitura cuidadosa 
deste Prospecto Preliminar, inclusive seus Anexos e, em especial, da Seção “Fatores de Risco" 
deste Prospecto Preliminar, e do Termo de Securitização. Para uma descrição mais detalhada da 
Oferta, dos CRI e da operação que dá origem aos Créditos Imobiliários subjacentes aos CRI, 
recomendamos a leitura das Seções “Características dos CRI e da Oferta” e “Características dos 
Créditos Imobiliários” deste Prospecto Preliminar.  

 

Securitizadora:  Cibrasec - Companhia Brasileira de Securitização.  

 

Coordenador Líder: Banco Bradesco BBI S.A. 

 

Coordenadores: O Coordenador Líder, o BB-BI, o Itaú BBA e a XP. 

 

Participantes Especiais As instituições financeiras autorizadas a operar no sistema 

de distribuição de valores mobiliários para participar da 

Oferta na qualidade de participante especial, que poderão 

ser contratadas no âmbito da Oferta pelos Coordenadores, 

sendo que, neste caso, serão celebrados os Contratos de 

Adesão, nos termos do Contrato de Distribuição. 

 

Agente Fiduciário e Instituição 

Custodiante:  

 

Pentágono S.A. Distribuidora de Títulos e Valores 

Mobiliários 

 

Escriturador: Banco Bradesco S.A. 

Banco Liquidante: Banco Bradesco S.A. 

 

Série da Emissão objeto da 

Oferta: 

 

272ª Série da 2ª Emissão de CRI da Emissora. 

Local e Data da Emissão dos CRI: 

 

Os CRI serão emitidos na cidade de São Paulo, Estado de 

São Paulo, na Data de Emissão. 

 

Valor Total da Emissão: R$300.000.000,00 (trezentos milhões de reais), na Data de 

Emissão. 

 

Quantidade de CRI: Serão emitidos 300.000 (trezentos mil) CRI.  

 

Valor Nominal Unitário dos CRI: 

 

O Valor Nominal Unitário dos CRI é de R$1.000,00 (mil 

reais), na Data de Emissão. 

 

Créditos Imobiliários Vinculados 

aos CRI: 

 

Créditos Imobiliários oriundos das Debêntures, 

representados pela CCI, com valor de principal de 

R$300.000.000,00 (trezentos milhões de reais), na Data de 

Emissão dos CRI, cedidos pela Devedora para a Emissora 

por meio do Contrato de Cessão. 

 

Nos termos do Contrato de Cessão, a Cedente se obrigou, 

enquanto não ocorrer a integralização integral dos CRI, a 

não realizar qualquer alteração ou modificação da 

Escritura de Emissão de Debêntures (exceto para inclusão 

da Remuneração, conforme previsto na Cláusula 8.14, 
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inciso II, da Escritura de Emissão de Debêntures), não 

incorrer em qualquer ato ou renúncia ao exercício de 

direito, previsto em quaisquer Documentos da Operação, 

ou a cobrança de qualquer outro direito de titularidade da 

Emissora previsto no Termo ou em qualquer dos 

Documentos da Operação, devendo a Cedente submeter 

previamente à Emissora qualquer decisão que necessite ser 

tomada no âmbito da Escritura de Emissão de Debêntures. 

 

Cedente dos Créditos 

Imobiliários: 

A Multiplan Greenfield XII Empreendimento Imobiliário 

Ltda., sociedade limitada com sede na Cidade do Rio de 

Janeiro, Estado do Rio de Janeiro, na Avenida das Américas 

4200, bloco 2, sala 501, duplex (parte), inscrita no CNPJ 

sob o n.º 19.714.814/0001-16. 

 
Forma e Comprovação de 

Titularidade dos CRI: 

 

Os CRI serão emitidos de forma nominativa e escritural. 

Serão reconhecidos como comprovante de titularidade dos 

CRI: (i) o extrato de posição de custódia expedido pela 

CETIP e/ou pela BMF&BOVESPA, conforme os CRI estejam 

eletronicamente custodiados na CETIP e/ou na 

BM&FBOVESPA, respectivamente, em nome de cada titular 

de CRI; ou (ii) o extrato emitido pelo Escriturador, a partir 

das informações prestadas com base na posição de custódia 

eletrônica constante da CETIP e/ou da BM&FBOVESPA, 

conforme aplicável, em nome de cada titular de CRI.  

 

Data de Emissão dos CRI: 15 de dezembro de 2016. 

 

Prazo: O prazo total de dias corridos dos CRI será o período 

compreendido entre 15 de dezembro de 2016 a 15 de 

dezembro de 2022, ressalvadas as hipóteses de Amortização 

Extraordinária, Vencimento Antecipado e Resgate Antecipado 

previstas no Termo de Securitização e nas páginas 51 e 52 

deste Prospecto. 

 

Atualização Monetária: 

 

Não há. 

 

Remuneração: 

 

sobre o saldo devedor do Valor Nominal Unitário dos CRI 

incidirão juros remuneratórios correspondentes a 95,00% 

(noventa e cinco inteiros por cento) da variação acumulada 

da Taxa DI, calculados de forma exponencial e cumulativa 

pro rata temporis por dias úteis decorridos, desde a Data 

de Integralização ou a data de pagamento de Remuneração 

imediatamente anterior, conforme o caso, até a data do 

efetivo pagamento.  

 

Amortização dos CRI: Ressalvadas as hipóteses de Amortização Extraordinária, 

Vencimento Antecipado e Resgate Antecipado, o Valor 

Nominal Unitário dos CRI será amortizado na Data de 

Vencimento, conforme Cláusula 4.1 item (j), conforme 

tabela de amortização constante do item "Amortização 

Ordinária e Pagamentos dos Juros Remuneratórios dos CRI" 

deste Prospecto. 
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Pagamento de Juros 

Remuneratórios: 

 

Sem prejuízo dos pagamentos em decorrência de resgate 

antecipado dos CRI ou de amortização extraordinária dos 

CRI, nos termos previstos no Termo de Securitização, a 

Remuneração será paga semestralmente a partir da Data 

de Emissão, nos meses de junho e dezembro de cada ano, 

ocorrendo o primeiro pagamento em 16 de junho de 2017 e 

o último, na Data de Vencimento, conforme tabela de 

amortização constante do item "Amortização Ordinária e 

Pagamentos dos Juros Remuneratórios dos CRI" deste 

Prospecto.  

 
Eventos de Liquidação do 

Patrimônio Separado: 

A ocorrência de qualquer um dos eventos abaixo ensejará a 

assunção da administração do Patrimônio Separado pelo 

Agente Fiduciário, para liquidá-lo ou não conforme 

Cláusula 9.2 do Termo de Securitização: 

 

(a) • pedido, por parte da Emissora, de 

recuperação judicial, extrajudicial a qualquer credor ou 

classe de credores, independentemente de ter sido 

requerida ou obtida homologação judicial do referido 

plano;  

(b) • pedido de falência formulado por terceiros 

em face da Emissora e não devidamente elidido através do 

depósito previsto no parágrafo único do artigo 98 da Lei nº 

11.101/05 pela Emissora, conforme o caso, no prazo legal; 

(c) • decretação de falência da Emissora ou 

apresentação de pedido de autofalência pela Emissora;  

(d) • inadimplemento ou mora, pela Emissora, de 

qualquer das obrigações não pecuniárias previstas no Termo, 

sendo que, nessa hipótese, a liquidação do Patrimônio 

Separado poderá ocorrer desde que tal inadimplemento ou 

mora perdure por mais de 10 (dez) dias, contados da 

notificação realizada pelo Agente Fiduciário; ou  

(e) • inadimplemento ou mora, pela Emissora, de 

qualquer das obrigações pecuniárias previstas no Termo, 

após ter recebido os recursos correspondentes da Devedora 

na forma da CCI, sendo que, nessa hipótese, a liquidação 

do Patrimônio Separado poderá ocorrer desde que tal 

inadimplemento ou mora perdure por mais de 1 (um) dia, 

contados da notificação realizada pelo Agente Fiduciário. 

A ocorrência de qualquer dos eventos acima descritos 

deverá ser prontamente comunicada ao Agente Fiduciário, 

pela Emissora, em 1 (um) Dia Útil. 

 

Na ocorrência de quaisquer dos eventos de liquidação do 

Patrimônio Separado, o Agente Fiduciário deverá convocar, 

em até 5 (cinco) Dias Úteis contados da data em que tomar 

conhecimento do evento, Assembleia Geral de Titulares dos 

CRI para deliberar sobre a liquidação ou não do Patrimônio 

Separado. Tal assembleia deverá ser realizada no prazo de 20 

(vinte) dias corridos a contar da data de publicação do edital 

relativo à primeira convocação, observado o disposto no §2º 

do artigo 14 da Lei nº 9.514/97. 
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Em até 5 (cinco) dias a contar do início da administração, 

pelo Agente Fiduciário, do Patrimônio Separado, deverá ser 

convocada uma Assembleia Geral de Titulares dos CRI, na 

forma estabelecida na Cláusula Quinze do Termo de 

Securitização e na Lei nº 9.514/97. 

 

A Assembleia Geral de Titulares dos CRI deverá deliberar 

pela liquidação do Patrimônio Separado, ou pela 

continuidade de sua administração pela nova companhia 

securitizadora de créditos imobiliários, fixando, neste 

caso, a remuneração deste último, bem como as condições 

de sua viabilidade econômico-financeira. 

 

Na hipótese de a assembleia deliberar pela liquidação do 

Patrimônio Separado, os Titulares de CRI deverão deliberar 

sobre (i) o novo administrador do Patrimônio Separado e as 

regras para sua administração; ou (ii) a nomeação do 

liquidante e as formas de liquidação do Patrimônio 

Separado, observado que o referido administrador ou 

liquidante deverão, necessariamente, possuir reputação 

ilibada e comprovada experiência para os fins previstos na 

Cláusula 9.4.1 do Termo de Securitização. 

 

Até que seja nomeado novo administrador do Patrimônio 

Separado, conforme o caso, caberá ao Agente Fiduciário (i) 

administrar a CCI e respectivos Créditos Imobiliários e 

garantias que integravam o Patrimônio Separado, (ii) 

esgotar todos os recursos judiciais e extrajudiciais para a 

realização da CCI e respectivos Créditos Imobiliários e 

garantias que lhes foram transferidos, inclusive mediante a 

execução da Alienação Fiduciária ou de quaisquer outras 

garantias, e (iii) ratear os recursos obtidos entre os 

titulares dos CRI na proporção de CRI detidos. 

 

Quando o Patrimônio Separado for liquidado, ficará extinto 

o regime fiduciário instituído. 

 

Preço de Integralização e Forma 

de Integralização: 

Os CRI serão subscritos e integralizados pelo Preço de 

Integralização. 

 

Os CRI serão subscritos e integralizados em uma única Data 

de Integralização. A subscrição dos CRI somente ocorrerá 

após (i) o registro da Oferta pela CVM; (ii) a divulgação do 

Anúncio de Início; e (iii) a disponibilização do Prospecto 

Definitivo aos Investidores.  

 

A integralização dos CRI será realizada em moeda corrente 

nacional, à vista, no ato da subscrição dos CRI, de acordo 

com os procedimentos da CETIP e da BM&FBOVESPA, 

conforme o caso. 

 

Depósito para Distribuição e 

Negociação: 

Os CRI serão depositados: (i) para distribuição no mercado 

primário por meio (a) do MDA, administrado e 

operacionalizado pela CETIP, e (b) do DDA, administrado e 
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operacionalizado pela BM&FBOVESPA, sendo a liquidação 

financeira realizada por meio do sistema de compensação 

e liquidação da CETIP e/ou da BM&FBOVESPA, conforme o 

caso; e (ii) para negociação no mercado secundário, por 

meio (a) do CETIP21, administrado e operacionalizado pela 

CETIP, e (b) do PUMA, administrado e operacionalizado 

pela BM&FBOVESPA, em mercado de bolsa, sendo a 

liquidação financeira dos eventos de pagamento e a 

custódia eletrônica dos CRI realizada por meio do sistema 

de compensação e liquidação da CETIP e/ou da 

BM&FBOVESPA, conforme o caso. 

 

Público-Alvo da Oferta: 

Os CRI serão distribuídos publicamente a Investidores 

Institucionais e a Investidores Não Institucionais, em 

conjunto, que sejam Investidores Qualificados.  

 

Inadequação do Investimento: O investimento em CRI não é adequado aos Investidores que: 

(i) necessitem de liquidez considerável com relação aos 

títulos adquiridos, uma vez que a negociação de certificados 

de recebíveis imobiliários no mercado secundário brasileiro é 

restrita; e/ou (ii) não estejam dispostos a correr risco de 

crédito relacionado ao setor imobiliário. 

 
Prazo Máximo de Colocação: O prazo máximo de colocação dos CRI será de até 6 (seis) 

meses após a divulgação do Anúncio de Início. Nos termos 

da legislação aplicável, ou até a data e divulgação do 

Anúncio de Encerramento, o que ocorrer primeiro.  

 

Forma e Procedimento de 

Colocação dos CRI: 

A distribuição primária dos CRI será pública, nos termos da 

Instrução CVM 400, sob regime de garantia firme de 

colocação no montante total de R$ 300.000.000,00 

(trezentos milhões de reais), observada a proporção de 

garantia firme a ser atribuída a cada um dos 

Coordenadores, nos termos do artigo 33, parágrafo 3º, da 

Instrução CVM 400 e do Contrato de Distribuição, em que 

está previsto o respectivo plano de distribuição dos CRI, os 

quais se encontram descritos também neste Prospecto. 

 

Os Coordenadores, com anuência da Emissora e da Devedora, 

organizarão a colocação dos CRI perante os Investidores 

interessados, podendo levar em conta suas relações com 

clientes e outras considerações de natureza comercial ou 

estratégica ("Plano de Distribuição"), devendo assegurar: (i) 

que o tratamento aos investidores seja justo e equitativo, (ii) 

a adequação do investimento ao perfil de risco de seus 

respectivos clientes, e (iii) que os representantes de venda 

dos Coordenadores, dos Participantes Especiais recebam 

previamente exemplar deste Prospecto para leitura 

obrigatória e que suas dúvidas possam ser esclarecidas por 

pessoa designada pelos Coordenadores, observadas as regras 

de rateio proporcional na alocação de CRI em caso de excesso 

de demanda estabelecidas no Prospecto e no Contrato de 

Distribuição. 
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Para maiores informações sobre o procedimento de 

distribuição e colocação dos CRI, consultar o item 

“Distribuição dos CRI” da Seção “Características Gerais dos 

CRI” na página 64 deste Prospecto. 

 

Procedimento de Bookbuilding: Para fins do Procedimento de Bookbuilding, o Investidor 

interessado em subscrever os CRI, deverá declarar, no 

âmbito do respectivo Pedido de Reserva ou intenção de 

investimento, com relação ao percentual a ser adotado 

para apuração da Remuneração, se a sua participação na 

Oferta está condicionada à definição de percentual mínimo 

de Remuneração, mediante a indicação de percentual de 

Remuneração, pelo Investidor, no Pedido de Reserva ou 

intenção de investimento, conforme o caso, observado o 

percentual máximo de 99,50% (noventa e nove inteiros e 

cinquenta centésimos por cento), estabelecida como teto 

pelos Coordenadores para fins do Procedimento de 

Bookbuilding. Caso o percentual apurado no Procedimento 

de Bookbuilding para a Remuneração seja inferior ao 

percentual mínimo apontado no Pedido de Reserva ou 

intenção de investimento como condicionante de 

participação na Oferta, nos termos acima previstos, o 

respectivo Pedido de Reserva ou intenção de investimento 

será cancelado pelos Coordenadores. 

 

Os Pedidos de Reserva e as intenções de investimento serão 

irrevogáveis e irretratáveis, exceto nas hipóteses de 

identificação de divergência relevante entre as informações 

constantes do Prospecto Definitivo e deste Prospecto 

Preliminar que alterem substancialmente o risco assumido 

pelo investidor, ou a sua decisão de investimento, nos 

termos do parágrafo 4º do artigo 45 da Instrução CVM 400. 

 

Para maiores informações sobre o procedimento de 

distribuição e colocação dos CRI, consultar o item 

"Distribuição dos CRI" da Seção "Características Gerais dos 

CRI" na página 64 deste Prospecto. 

 

Direcionamento da  

Oferta: 

A distribuição pública dos CRI deverá ser direcionada a 

Investidores Institucionais e a Investidores Não Institucionais, 

em conjunto,  que sejam Investidores Qualificados, conforme 

definido no item "Público-Alvo da Oferta". 

 

Caso o total de CRI correspondente à demanda dos 

Investidores exceda o Valor Total da Emissão, serão atendidos 

os Pedidos de Reserva e as intenções de investimento que 

indicaram a menor taxa, adicionando-se os Pedidos de 

Reserva e as intenções de investimento que indicaram taxas 

superiores até atingir a taxa definida no Procedimento de 

Bookbuilding, sendo que todos os Pedidos de Reserva e todas 

as intenções de investimento admitidos que indicaram a taxa 

definida no Procedimento de Bookbuilding serão rateados 

entre os Investidores pelos Coordenadores, 

proporcionalmente ao montante de CRI indicado nos 
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respectivos Pedidos de Reserva ou nas respectivas intenções 

de investimento, independentemente de quando foi recebido 

o Pedido de Reserva, sendo desconsideradas quaisquer 

frações de CRI, conforme estabelecido no Prospecto e no 

Contrato de Distribuição.  

 

Para maiores informações sobre o procedimento de 

distribuição e colocação dos CRI, consultar o item 

"Distribuição dos CRI" da Seção "Características Gerais dos 

CRI" na página 64 deste Prospecto.  

 

Pedidos de Reserva:  No âmbito da Oferta, qualquer Investidor interessado em 
investir nos CRI deverá realizar a sua reserva para 
subscrição de CRI junto a uma das Instituições 
Participantes da Oferta, durante o Período de Reserva, 
mediante assinatura do Pedido de Reserva, sem fixação 
de lotes mínimos ou máximos, observadas as limitações 
aplicáveis aos investidores que sejam Pessoas 
Vinculadas. Neste sentido, é admissível o recebimento 
de reservas, a partir da data a ser indicada no Aviso ao 
Mercado, para subscrição, as quais somente serão 
confirmadas pelo subscritor após o início do período de 
distribuição. 
 

Período de Reserva:  Significa o período compreendido entre os dias 25 de 
novembro de 2016, inclusive, a 7 de dezembro 2016, 
inclusive. 
 

Período de Reserva Para Pessoas 

Vinculadas:  

Significa o período compreendido entre os dias 25 de 
novembro 2016, inclusive, a 28 de novembro 2016, 
inclusive (encerrando-se, portanto, 7 (sete) Dias Úteis 
antes do encerramento do Procedimento de Bookbuilding). 
 

Excesso de Demanda Caso seja verificado, pelos Coordenadores, conforme 
procedimentos do item “Roadshow e Procedimento de 
Bookbuilding” da Seção “Características Gerais dos CRI”, 
na página 66 deste Prospecto, que o total de CRI 
correspondente à demanda dos Investidores exceda o Valor 
Total da Emissão, serão atendidos os Pedidos de Reserva e 
as intenções de investimento que indicaram a menor taxa, 
adicionando-se os Pedidos de Reserva e as intenções de 
investimento que indicaram taxas superiores até atingir a 
taxa definida no Procedimento de Bookbuilding, sendo que 
todos os Pedidos de Reserva e todas as intenções de 
investimento admitidos que indicaram a taxa definida no 
Procedimento de Bookbuilding serão rateados entre os 
Investidores pelos Coordenadores, proporcionalmente ao 
montante de CRI indicado nos respectivos Pedidos de 
Reserva ou nas respectivas intenções de investimento, 
sendo desconsideradas quaisquer frações de CRI, conforme 
estabelecido no Prospecto e no Contrato de Distribuição. 
Os critérios de rateio previstos acima não se aplicarão ás 
ordens para aquisição de CRI apresentadas pelo formador 
de mercado, observados os seus limites de atuação 
previsto no Contrato de Formador de Mercado. 
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Para maiores informações sobre o procedimento de 
distribuição e colocação dos CRI, consultar o item 
“Distribuição dos CRI” da Seção “Características Gerais dos 
CRI” na página 64 deste Prospecto. 
 

Excesso de Demanda perante 

Pessoas Vinculadas 

Caso seja verificado excesso de demanda superior em 1/3 

(um terço) dos CRI ofertados, não será permitida a 

colocação de CRI perante Pessoas Vinculadas, devendo os 

Pedidos de Reserva e as intenções de investimento 

realizadas por Investidores da Oferta que sejam Pessoas 

Vinculadas ser automaticamente cancelados, nos termos do 

artigo 55 da Instrução CVM 400, exceto pela colocação de 

CRI perante Pessoas Vinculadas que sejam Investidores Não 

Institucionais (e, portanto, estejam alocados dentro da 

parcela do Direcionamento da Oferta destinado a 

Investidores Não Institucionais) e tenham apresentado 

Pedidos de Reserva dentro do Período de Reserva para 

Pessoas Vinculadas, conforme autorizado no âmbito do 

procedimento de registro da Oferta, nos termos da 

Deliberação da CVM n.º 476, de 25 de janeiro de 2005.  

 

Adicionalmente, Pessoas Vinculadas admitidas nos termos 

acima estarão sujeitas ás mesmas regras e restrições 

aplicáveis a Investidores Não Institucionais previstas neste 

Prospecto Preliminar e no Contrato de Distribuição.Para 

maiores informações sobre o procedimento de distribuição e 

colocação dos CRI perante Pessoas Vinculadas, consultar o 

item “Distribuição dos CRI” da Seção “Características Gerais 

dos CRI” deste Prospecto. 

 

Destinação dos Recursos Os valores oriundos da subscrição e integralização dos CRI 

serão destinados pela Emissora ao pagamento do Valor de 

Cessão, nos termos e condições previstos no Contrato de 

Cessão.  

 

Os recursos líquidos obtidos pela Devedora com a emissão 

das Debêntures serão destinados pela Devedora, 

diretamente ou através de suas Controladas, até a data de 

vencimento das Debêntures, para aquisição, e/ou 

construção, e/ou expansão, e/ou revitalização, e/ou 

desenvolvimento de shopping centers e/ou 

empreendimentos imobiliários, nos termos do objeto social 

da Devedora, conforme descritos no Anexo I à Escritura de 

Emissão de Debêntures. 

 

A Devedora poderá alterar os percentuais indicados no 

Anexo I da Escritura de Emissão de Debêntures como 

proporção dos recursos captados a ser destinada a cada 

Empreendimento, mediante aditamento, e tal alteração 

não depende e não dependerá da anuência da Emissora 

e/ou dos Titulares de CRI. Para maiores informações sobre a 

destinação dos recursos, consultar a Seção “Destinação dos 

Recursos” deste Prospecto. 
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Inexistência de Manifestação de 

Auditores Independentes  

Os números e informações presentes neste Prospecto 

referentes à Emissora e à Devedora não foram objeto de 

revisão por parte de auditores independentes, e, 

portanto, não foram obtidas manifestações de auditores 

independentes acerca da consistência das referidas 

informações financeiras constantes deste Prospecto, 

conforme recomendação constante do Código ANBIMA.  

 

Ausência de opinião legal sobre 

o Formulário de Referência da 

Emissora: 

O Formulário de Referência da Emissora não foi objeto de 

auditoria legal para fins desta Oferta, de modo que não há 

opinião legal sobre due diligence com relação às 

informações constantes do Formulário de Referência da 

Emissora. 

 

Assembleia Geral Os titulares de CRI poderão, a qualquer tempo, reunir-se 

em Assembleia Geral, a fim de deliberar sobre matéria de 

interesse da comunhão dos titulares de CRI, observado o 

disposto na Cláusula 15 do Termo de Securitização. 

 

Ausência de Coobrigação Os CRI são emitidos sem qualquer coobrigação da 

Securitizadora. 

 

Prioridade de Pagamentos Os pagamentos devidos em relação aos CRI deverão obedecer 

à seguinte ordem de prioridade, de forma que cada item 

somente será pago caso haja recursos disponíveis, livres de 

resgates antecipados e amortizações extraordinárias, após o 

cumprimento do item anterior:  

 

(a) Despesas do Patrimônio Separado que não tenham sido 

devidamente pagas com recursos do Fundo de Despesas e 

que, portanto, passaram a ser de responsabilidade do 

Patrimônio Separado nos termos da Cláusula 10 do Termo de 

Securitização;  

(b) Recomposição do Fundo de Despesas, caso tenha atingido 

o Valor Mínimo do Fundo de Despesas e não tenha sido 

recomposto pela Devedora; 

(c) Remuneração dos CRI;  

(d) Encargos Moratórios; e  

(e) Amortização dos CRI, conforme previsto no Termo de 

Securitização.  

 

Formador de Mercado Conforme recomendado pelos Coordenadores, a Devedora 

contratou o Formador de Mercado para atuar no âmbito da 

Oferta por meio da inclusão de ordens firmes de compra e de 

venda dos CRI, em plataformas administradas pela CETIP, na 

forma e conforme as disposições da Instrução CVM 384, do 

Manual de Normas para Formador de Mercado, do 

Comunicado 111, com a finalidade de fomentar a liquidez dos 

CRI no mercado secundário.  

 

Quaisquer outras informações ou esclarecimentos sobre a Emissora, a Emissão e a Oferta poderão 

ser obtidos junto às Instituições Participantes, à Emissora e na sede da CVM. 
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1.5.  IDENTIFICAÇÃO DA EMISSORA, DO AGENTE FIDUCIÁRIO, DOS COORDENADORES,  DOS 

ASSESSORES JURÍDICOS E DOS DEMAIS PRESTADORES DE SERVIÇOS DA OFERTA 

 

A Emissão foi estruturada e implementada pela Emissora e pelos Coordenadores em conjunto, os 

quais contaram, ainda, com o auxílio de assessores jurídicos e demais prestadores de serviços. A 

identificação e os dados de contato de cada uma dessas instituições e de seus responsáveis, além 

da identificação dos demais envolvidos e prestadores de serviços contratados pela Emissora para 

fins da Emissão, encontram-se abaixo: 

 

 Emissora  

CIBRASEC – COMPANHIA BRASILEIRA DE SECURITIZAÇÃO 

Avenida Paulista, 1439 – 2ª SL  

São Paulo – SP  

CEP: 01311-200 

At.: Departamento Jurídico 

Telefone: +55 (11) 4949-3000 

Fax: +55 (11) 4949-3011 

Correio eletrônico: cibrasec@cibrasec.com.br 

Link para acesso ao Prospecto Preliminar: http://www.cibrasec.com.br/emissoes.asp, 

neste website, clicar em "Série 272" da 2ª Emissão, posteriormente acessar o arquivo em 

pdf do Prospecto Preliminar com data mais recente.  

 Coordenador Líder  

 

BANCO BRADESCO BBI S.A.  

Avenida Brigadeiro Faria Lima, nº 3064, 10º andar 

CEP 01451-000 

São Paulo – SP 

At.: Sr. Mauro Tukiyama  

Telefone: (11) 2169-4554 

Fax: (11) 3847-9856  

e-mail: mauro.tukiyama@bradescobbi.com.br 

Website: Website: www.bradescobbi.com.br 
Link para acesso ao Prospecto Preliminar: 

https://www.bradescobbi.com.br/Site/Ofertas_Publicas/Default.aspx, neste website 

clicar em "CRI", depois em "CRI Multiplan", e acessar o Prospecto Preliminar. 

 

 Coordenadores 

 

BB BANCO DE INVESTIMENTO S.A.  

Rua Senador Dantas, nº 105, 36º andar 

CEP 20031-204 

Rio de Janeiro – RJ  

At.: Sra. Paula Fajardo Archanjo  

Telefone: (11) 3149-8400  

Fac-símile: (11) 3149-8529  

e-mail: securitizacao@bb.com.br  

Website: www.bb.com.br  

Link para acesso ao Prospecto Preliminar: http://www.bb.com.br/ofertapublica, neste 

website em "Ofertas em Andamento", clicar em "CRI Multiplan", depois em "Leia o 

Prospecto" para acessar o Prospecto com data mais recente. 

 

mailto:cibrasec@cibrasec.com.br
http://www.cibrasec.com.br/emissoes.asp
http://www.bradescobbi.com.br/
https://www.bradescobbi.com.br/Site/Ofertas_Publicas/Default.aspx
mailto:securitizacao@bb.com.br
http://www.bb.com.br/
http://www.bb.com.br/ofertapublica
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BANCO ITAÚ BBA S.A.  

Avenida Brigadeiro Faria Lima, nº3.500, 1º, 2º, 3º (parte), 4º e 5º andares 

CEP 04538-132 

São Paulo - SP 

At.: Sr. Gustavo Ferreira Porto 

Telefone: (11) 3708-2503 

Fax: (11) 3708-2533 

E-mail: gustavo.porto@itaubba.com 

Website: www.itaubba.com.br  

Link para acesso ao Prospecto Preliminar: https://www.itau.com.br/itaubba-pt/nossos-

negocios/ofertas-publicas, neste website clicar em "CRI Certificados de Recebíveis 

Imobiliários", depois em "2016", "outubro" e acessar o CRI Multiplan Prospecto Preliminar – 

272ª Série da Cibrasec – Companhia Brasileira de Securitização com data mais recente. 

 

XP INVESTIMENTOS CORRETORA DE CÂMBIO, TÍTULOS E VALORES MOBILIÁRIOS S.A.  

Avenida Brigadeiro Faria Lima, 3.600/3.624, 10º andar 

CEP 04538-132 

São Paulo - SP 

At.: Daniel Lemos 

Telefone: (11) 3526-1300 

E-mail: estruturacao@xpi.com.br/juridicomc@xpi.com.br 

Fac-símile: (11) 3526-1350 

Site: www.xpi.com.br  

Link para acesso direto ao Prospecto: http://www.xpi.com.br/investimentos/oferta-

publica.aspx, neste website clicar em "CRI Multiplan - 272ª Série da 2ª Emissão de 

Certificado de Recebíveis Imobiliários da Cibrasec" e, então, clicar em "Prospecto 

Preliminar". 

 

  Agente Fiduciário e Instituição Custodiante  

PENTÁGONO S.A DISTRIBUIDORA DE TÍTULOS E VALORES MOBILIÁRIOS 

Avenida das Américas, nº 4.200, Bloco 08, Ala B, Salas 302, 303 e 304  

CEP: 22640-102 – Barra da Tijuca – Rio de Janeiro, RJ  

At.: Sras. Nathalia Machado Loureiro, Marcelle Motta Santoro e Sr. Marco Aurélio Ferreira 

Tel.: (21) 3385-4565 

Fax: (21) 3385-4046  

E-mail: operacional@pentagonotrustee.com.br; 

Site: www.pentagonotrustee.com.br  

 

 Banco Liquidante e Escriturador  

BANCO BRADESCO S.A. 

Núcleo Administrativo Cidade de Deus  

Vila Yara – Osasco – SP 

CEP: 06029-900 

At.: Marcelo Ronaldo Poli 

E-mail: marcelo.poli@bradesco.com.br 

Website: www.bradesco.com.br  

http://www.itaubba.com.br/
https://www.itau.com.br/itaubba-pt/nossos-negocios/ofertas-publicas
https://www.itau.com.br/itaubba-pt/nossos-negocios/ofertas-publicas
http://www.xpi.com.br/
http://www.xpi.com.br/investimentos/oferta-publica.aspx
http://www.xpi.com.br/investimentos/oferta-publica.aspx
mailto:marcelo.poli@bradesco.com.br
http://www.bradesco.com.br/
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 Assessor Jurídico dos Coordenadores 

PINHEIRO GUIMARÃES ADVOGADOS 

Avenida Rio Branco, 181, 27º andar 

Rio de Janeiro - RJ 

CEP 20040-007 

At.: Srs. Plinio Pinheiro Guimarães N. | Bruno Lardosa | Carolina T. Alonso 

Telefone: (21) 4501-5000 

Fax: (21) 4501-5025 

E-mail: plinio@pinheiroguimaraes.com.br | blardosa@pinheiroguimaraes.com.br | 

calonso@pinheiroguimaraes.com.br 
Website: www.pinheiroguimaraes.com.br 

 

 Assessor Jurídico da Devedora  

LEFOSSE ADVOGADOS 

Rua Tabapuã, 1.227, 14º andar 

São Paulo – SP 

CEP 04533-014 

At.: Ricardo Prado 

Telefone: (11) 3024-6180 

Fac-símile: (11) 3024-6200 

E-mail: ricardo.prado@lefosse.com 

Site: www.lefosse.com 

 

 Agência de Classificação de Risco  

FITCH RATINGS DO BRASIL LTDA.  

Alameda Santos, nº 700, 7º andar  

São Paulo - SP 

CEP: 01418-002 

At.: Vanessa Roveri 

E-mail: monitoramento@fitchratings.com 

Telefone: (11) 4504-2614 

Fax: (11) 4504-2601 

Site: https://www.fitchratings.com.br/ 

 

 Auditor Independente da Emissora 

 

DELOITE TOUCHE TOHMATSU AUDITORES INDEPENDENTES  

Rua Henri Dunant, 1383, 4º ao 12º andares 

São Paulo - SP 

CEP: 04709-111 

At.: Vanderlei Minoru Yamashita 

Telefone: (11) 5186-1693 

Fac-símile: (11) 5186-1000 

E-mail: vayamashita@deloitte.com  

Site: http://www2.deloitte.com/br/pt.html 

 

As declarações de veracidade da Emissora e do Coordenador Líder, nos termos do artigo 56 da 

Instrução CVM 400, encontram-se anexas a este Prospecto. 

http://www.pinheiroguimaraes.com.br/
mailto:ricardo.prado@lefosse.com
http://www.lefosse.com/
mailto:monitoramento@fitchratings.com
https://www.fitchratings.com.br/
mailto:vayamashita@deloitte.com
http://www2.deloitte.com/br/pt.html


34 

1.6.   DESCRIÇÃO DAS FUNÇÕES DA EMISSORA, DO AGENTE FIDUCIÁRIO, DOS COORDENADORES, 
DO ASSESSOR LEGAL E DOS DEMAIS PRESTADORES DE SERVIÇOS DA OFERTA 

 
Descrição das Funções da Emissora 
 
A Emissora é a responsável, pela emissão dos CRI da presente Emissão e pela administração do 
Patrimônio Separado, conforme descrito no Termo de Securitização. 
 
Descrição das Funções do Agente Fiduciário e Instituição Custodiante  
 
São obrigações do Agente Fiduciário nos termos do Termo de Securitização, e em consonância 
com o disposto na Instrução CVM 28, as atribuições elencadas a seguir: (a) zelar pela proteção dos 
direitos e interesses dos titulares de CRI, empregando no exercício da função o cuidado e a 
diligência que todo homem ativo e probo emprega na administração dos próprios bens,  
acompanhando a atuação da Emissora na gestão do Patrimônio Separado; (b) verificar a 
regularidade da constituição da Alienação Fiduciária, observando a manutenção de sua suficiência 
e exequibilidade; (c) exercer, na hipótese de insolvência da Emissora com relação às obrigações 
da presente Emissão ou nas demais hipóteses previstas no Termo, a administração do Patrimônio 
Separado, observado o disposto no Termo; (d) promover a liquidação do Patrimônio Separado, nos 
termos da Cláusula 9 do Termo de Securitização; (e) renunciar à função na hipótese de 
superveniência de conflitos de interesse ou de qualquer outra modalidade de inaptidão; (f) 
conservar em boa guarda, toda a escrituração, correspondência e demais papéis relacionados 
com o exercício de suas funções; (g) verificar, no momento de aceitar a função, a veracidade das 
informações contidas no Termo de Securitização, diligenciando para que sejam sanadas as 
omissões, falhas ou defeitos de que tenha conhecimento; (h) manter atualizada a relação de 
Titulares de CRI e seus endereços mediante, inclusive, gestões junto à Emissora e ao 
Escriturador; (i) adotar as medidas judiciais ou extrajudiciais necessárias à defesa dos interesses 
dos Titulares de CRI, bem como à realização dos Créditos Imobiliários e a Alienação Fiduciária 
afetados ao Patrimônio Separado, caso a Emissora não o faça; (j) notificar os Titulares de CRI, no 
prazo máximo de 5 (cinco) Dias Úteis, contado a partir da ciência da ocorrência de eventual 
inadimplemento de quaisquer obrigações atinentes ao Termo de Securitização; (k) acompanhar a 
atuação da Emissora na administração do Patrimônio Separado e solicitar, quando considerar 
necessário, auditoria extraordinária na Emissora, justificando as razões de tal medida (l) 
acompanhar diariamente, em conjunto com a Emissora, o valor unitário dos CRI, disponibilizando-
o aos Titulares de CRI, à Emissora e aos participantes do mercado, através de sua central de 
atendimento e/ou de seu website; (m) verificar com o Banco Liquidante, nas datas em que 
devam ser liquidados, o integral e pontual pagamento dos valores devidos ao Titulares de CRI, 
conforme estipulado no Termo de Securitização; (n) fornecer à Emissora termo de quitação, no 
prazo de 3 (três) dias após satisfeitos os créditos dos beneficiários e satisfeitos os créditos extinto 
o Regime Fiduciário; (o) acompanhar a observância da periodicidade na prestação das 
informações obrigatórias, alertando os Titulares de CRI acerca de eventuais omissões ou 
inverdades constantes de tais informações; (p) convocar, quando necessário, a Assembleia Geral, 
mediante anúncio publicado nos órgãos de imprensa nos quais costumam ser publicados os atos 
da Emissão; (q) comparecer à Assembleia Geral a fim de prestar as informações que lhe forem 
solicitadas; (r) elaborar relatório destinado aos titulares de CRI, o qual deve conter, ao menos, as 
informações constantes do item XVII do artigo 12 da Instrução CVM 28: (i) eventual omissão ou 
inverdade, de que tenha conhecimento, contida nas informações divulgadas pela Emissora ou, 
ainda, o inadimplemento ou atraso na obrigatória prestação de informações pela Emissora; (ii) 
alterações estatutárias da Emissora ocorridas no período; (iii) comentários sobre as 
demonstrações financeiras da Emissora, enfocando os indicadores econômicos, financeiros e de 
estrutura de capital da empresa; (iv) posição da distribuição ou colocação dos CRI no mercado; 
(v) resgate, amortização, repactuação e pagamento de juros dos CRI realizados no período, bem 
como aquisições e vendas de CRI efetuadas pela Emissora; (vi) constituição e aplicações do fundo 
de liquidez, quando for o caso; (vii) acompanhamento da destinação dos recursos captados 
através da emissão dos CRI, de acordo com os dados obtidos junto aos administradores da 
Emissora; (viii) relação dos bens e valores entregues à sua administração; (ix) cumprimento de 
outras obrigações assumidas pela Emissora no Termo de Securitização; (x) declaração acerca da 
suficiência e exequibilidade da Alienação Fiduciária dos CRI; e (xi) existência de outras emissões 
de CRI, públicas ou privadas, feitas pela própria Emissora, por sociedade coligada, controlada, 
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controladora ou integrante do mesmo grupo da Emissora em que tenha atuado como agente 
fiduciário, bem como os seguintes dados sobre tais emissões: (xi.1) denominação da companhia 
ofertante, (xi.2) valor da emissão, (xi.3) quantidade de CRI emitidos, (xi.4) espécie, se aplicável, 
(xi.5) prazo de vencimento dos CRI, (xi.6) tipo e valor dos bens dados em garantia e denominação 
dos garantidores, e (xi.7) eventos de resgate, amortização, conversão, repactuação e 
inadimplemento no período; (w) colocar o relatório de que trata o item (v) acima à disposição 
dos titulares de CRI no prazo máximo de 4 (quatro) meses a contar do encerramento do exercício 
social da Emissora, ao menos nos locais indicados no item XVIII do artigo 12 da Instrução CVM 28; 
(x) publicar, nos órgãos da imprensa onde a Emissora deva efetuar suas publicações, anúncio 
comunicando aos titulares de CRI que o relatório se encontra à sua disposição nos locais indicados 
no inciso XVIII do artigo 12 da Instrução CVM 28; (y) manter atualizada a relação dos titulares de 
CRI e seus endereços, mediante, inclusive, gestões junto à Emissora e ao Escriturador; (z) 
notificar os titulares de CRI, se possível individualmente, no prazo máximo de 90 (noventa) dias, 
de qualquer inadimplemento, pela Devedora ou pela Emissora, de obrigações assumidas nos 
Documentos da Operação, indicando o local em que fornecerá aos interessados maiores 
esclarecimentos.  

O Agente Fiduciário poderá ser substituído nas hipóteses de ausência ou impedimento 
temporário, renúncia, intervenção, liquidação, falência, ou qualquer outro caso de vacância, 
devendo ser realizada, no prazo de 30 (trinta) dias contados da ocorrência de qualquer desses 
eventos, Assembleia de Titulares de CRI, para que seja eleito o novo Agente Fiduciário. 
 
O Agente Fiduciário poderá, ainda, ser destituído: (a) pela CVM, nos termos da legislação em 
vigor; (b) pelo voto dos Titulares de CRI presentes na Assembleia Geral, (c) por deliberação em 
Assembleia Geral de Titulares de CRI, na hipótese de descumprimento de quaisquer de seus 
deveres previstos no artigo 13 da Lei nº 9.514/97; ou (d) nas hipóteses de descumprimento das 
incumbências mencionadas na Cláusula 14.3 do Termo de Securitização. 

O Agente Fiduciário eleito em substituição assumirá integralmente os deveres, atribuições e 
responsabilidades constantes da legislação aplicável e do Termo de Securitização. 
 
A substituição do Agente Fiduciário em caráter permanente deve ser objeto de aditamento ao 
Termo de Securitização. 
 
A Instituição Custodiante será responsável pela custódia de 1 (uma) via original da Escritura de 
Emissão de CCI, bem como pelo lançamento dos dados e informações da CCI no Sistema de 
Negociação considerando as informações encaminhadas pela Emissora.  
 
A Instituição Custodiante não será responsável pela realização dos pagamentos devidos ao titular, 
pleno ou fiduciário, da CCI, assumindo apenas a obrigação de acompanhar a titularidade da CCI, 
mediante recebimento de declaração de titularidade, emitida pela CETIP, e enviada pelo credor 
à Instituição Custodiante. Nenhuma imprecisão na informação mencionada em virtude de atrasos 
na disponibilização da informação pela câmara de liquidação e custódia onde a CCI estiverem 
depositadas não gerará qualquer ônus ou responsabilidade adicional para a Instituição 
Custodiante. 
 
A Instituição Custodiante poderá ser substituída nos casos de (i) rescisão contratual determinada 
pela Emissora caso os serviços não sejam prestados de forma satisfatória, (ii) renúncia da 
Instituição Custodiante ao desempenho de suas funções nos termos previstos na legislação e 
regulamentação em vigor; e (iii) comum acordo entre as partes. 
 
A contratação de nova Instituição Custodiante ocorrerá com a escolha da nova instituição a 
exclusivo critério da Emissora, tendo como procedimento a assinatura de novo contrato de 
prestação de serviços de custódia e a entrega dos documentos pertinente à sua custódia da nova 
instituição contratada.  
 

Adicionalmente cumpre à Instituição Custodiante custodiar e registrar o Termo de Securitização, 

nos termos do parágrafo único do artigo 23 da Lei nº 10.931/04, para que seja registrado o 

Regime Fiduciário. 
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Descrição das Funções dos Coordenadores 

 

Os Coordenadores são as instituições responsáveis pela estruturação, coordenação, distribuição e 

colocação dos CRI no mercado no âmbito da Oferta. 

 
Descrição das Funções dos Assessores Jurídicos 
 
Os assessores jurídicos serão responsáveis (i) pela elaboração e/ou revisão de todos os 
documentos envolvidos na presente emissão de CRI, (ii) pelo acompanhamento do processo de 
registro da Emissão junto à CVM, bem como (iii) pela emissão de opinião legal sobre a Oferta. 
 
Descrição das Funções do Auditor Independente 
 
O auditor independente é a empresa responsável por analisar as demonstrações financeiras 
apresentadas pela Emissora.  
 
Nos termos do artigo 31 da Instrução CVM nº 308, de 14 de maio de 1999, conforme alterada, os 
auditores independentes não podem prestar serviços para um mesmo cliente, por prazo superior 
a 05 (cinco) anos consecutivos, exigindo-se um intervalo mínimo de 03 (três) anos para a sua 
recontratação, exceto (i) a companhia auditada possua Comitê de Auditoria Estatutário em 
funcionamento permanente (instalado no exercício social anterior à contratação do auditor 
independente); e (ii) o auditor seja pessoa jurídica (sendo que, nesse caso, o auditor 
independente deve proceder à rotação do responsável técnico, diretor, gerente e de qualquer 
outro integrante da equipe de auditoria com função de gerência, em período não superior a 05 
(cinco) anos consecutivos, com intervalo mínimo de 03 (três) anos para seu retorno). Tendo em 
vista que a Emissora não possui Comitê de Auditoria Estatutário em funcionamento permanente, a 
Emissora tem por obrigatoriedade trocar o auditor independente a cada período de cinco anos. 
 
Ainda em atendimento ao artigo 23 da Instrução CVM n.º 308, de 14 de maio de 1999, conforme 
alterada, a Emissora não contrata os auditores independentes para a prestação de serviços de 
consultoria que possam caracterizar a perda de sua objetividade e independência. 
 
Adicionalmente, independente do atendimento a obrigação normativa, um dos critérios de maior 
preponderância, para a administração da Emissora, na seleção, contratação e, quando o caso, 
substituição de empresa de auditoria independente, é a experiência, conhecimento acumulado, 
familiaridade da mesma em relação ao mercado financeiro, em particular aos produtos de 
securitização e que envolvem o mercado financeiro imobiliário de forma geral e qualidade na 
prestação de serviços. Havendo prejuízos em tais qualidades, a Emissora estabelece novos 
padrões de contratação, a seu exclusivo critério. 
 
O procedimento para substituição dos auditores independentes resume-se no término ou rescisão 
do contrato vigente e na assinatura de novo contrato de prestação de serviços de auditoria 
externa. 
 
Descrição das Funções do Escriturador e Banco Liquidante 
 
O Escriturador e o Banco Liquidante são os responsáveis pela escrituração e liquidação dos CRI, 
respectivamente, da presente Emissão. O Escriturador e o Banco Liquidante foram contratados 
tendo em vista sua expertise no mercado de securitização de certificados de recebíveis 
imobiliários e idoneidade. 
 
O Escriturador poderá ser substituído (i) em caso de inadimplemento de suas obrigações junto à 
Emissora; (ii) caso requeira ou por qualquer outro motivo encontrar-se em processo de 
recuperação judicial, tiver sua falência decretada ou sofrer liquidação, intervenção judicial ou 
extrajudicial; (iii) em caso de superveniência de lei, regulamentação e/ou instrução de 
autoridades competentes que impeçam ou modifiquem a natureza, termos e condições dos 
serviços prestados; e (iv) em caso de seu descredenciamento para o exercício da atividade de 
escriturador de valores mobiliários. 
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A contratação de novo Escriturador ocorrerá com a escolha da nova instituição a exclusivo 
critério da Emissora, tendo como procedimento a assinatura de novo contrato de prestação de 
serviços de escrituração. 
 
O Banco Liquidante poderá ser substituído caso (i) os serviços não sejam prestados de forma 
satisfatória, (ii) caso haja renúncia do Banco Liquidante ao desempenho de suas funções nos 
termos previstos em contrato; e (iii) em comum acordo entre as partes. 
 
Pelo exercício de suas funções, o Banco Liquidante e o Escriturador farão jus a uma remuneração 
equivalente a R$332,16 (trezentos e trinta e dois reais e dezesseis centavos) atualizadas 
anualmente, todo mês de novembro pela variação acumulada do IGP-M ou outro índice que venha 
ser decidido.  
 
Descrição das Funções do Formador de Mercado 
 
A Devedora contratou o Banco Bradesco S.A. para a prestação de serviços de formador de 
mercado, por meio da inclusão de ordens firmes de compra e de venda dos CRI, em plataformas 
administradas pela CETIP, na forma e conforme as disposições da Instrução CVM 384, do Manual 
de Normas para o Formador de Mercado, do Comunicado 111, e pela BM&FBOVESPA, na forma e 
conforme as disposições da Resolução da BM&FBOVESPA nº 300/2004-CA, com a finalidade de 
fomentar a liquidez dos CRI no mercado secundário e pela BM&FBOVESPA, na forma e conforme 
as disposições da Resolução da BM&FBOVESPA nº 300/2004 CA, com a finalidade de fomentar a 
liquidez dos CRI no mercado secundário. 
 
O Formador de Mercado deverá efetuar diariamente ofertas de compra e venda no mercado 
secundário necessárias para a prática das atividades de formador de mercado, durante no 
mínimo, 1 (uma) hora contínua no período de negociação, compreendido entre 9:00 horas e 17:00 
horas, obedecidos os procedimentos adotados pela CETIP e pela BM&FBOVESPA.  
 
O Formador de Mercado deverá realizar a colocação diária de ordens firmes de compra e venda 
dos CRI (i) na Plataforma de Negociação Eletrônica – CETIP Trader, ambiente de negociação 
secundária administrado e operacionalizado pela CETIP em valor total não inferior a R$ 
250.000,00 (duzentos e cinquenta mil reais) na compra e R$ 250.000,00 (duzentos e cinquenta mil 
reais) na venda, em condições normais de mercado; e (ii) no PUMA, em valor total não inferior a 
R$ 50.000,00 (cinquenta mil reais) na compra e R$ 50.000,00 (cinquenta mil reais) na venda, em 
condições normais de mercado.  
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1.7. APRESENTAÇÃO DOS COORDENADORES 
 
Coordenador Líder  
 
Banco de Investimento do Banco Bradesco S.A., o Bradesco BBI, é responsável pela originação e 
execução de fusões e aquisições e pela originação, estruturação, sindicalização e distribuição de 
operações de renda fixa e renda variável, no Brasil e exterior. 

O Bradesco BBI foi eleito o melhor Investment Banking do Brasil em 2014 pela Euromoney e “Best 
Investment Bank in Brazil” em 2013, 2015 e 2016 pela Global Finance Magazine, tendo assessorado, 
no ano de 2014, transações de Investment Banking com volume de aproximadamente R$172 bilhões e 
em 2015 R$135 bilhões: 

 presença constante em operações de renda variável nos últimos três anos, coordenando 
IPOs (Initial Public Offerings) e Follow-ons que foram a mercado e atuando como 
coordenador líder do único IPO realizado em 2015, Par Corretora. Considerando as ofertas 
públicas registradas na CVM, ANBIMA e U.S. Securities and Exchange Commission no 
período de 2015, o Bradesco BBI participou como coordenador e joint bookrunner de 5 
ofertas, que somadas representaram um volume superior a R$18 bilhões. No primeiro 
semestre de 2016, podemos destacar OPA de aquisição de controle da Tempo 
Participações S.A., no valor de R$ 318 milhões e Follow-on da Rumo Logística no valor de 
R$ 2,6 bilhões. 
 

 com importantes transações realizadas, o Bradesco BBI concluiu o ano de 2015 com 
grande destaque em renda fixa. No primeiro semestre de 2016 coordenou 40 operações 
no mercado doméstico, em ofertas que totalizaram mais de R$ 13 bilhões. No mercado 
internacional, o Bradesco BBI está constantemente ampliando sua presença em 
distribuição no exterior, tendo atuado como Bookrunner em cinco emissões de bond e 
como Dealer Manager em sete tender offers no primeiro semestre de 2016. 

 No primeiro semestre de 2016, o Bradesco BBI classificou-se entre os principais bancos 
que assessoraram M&A no Brasil. No período, o Bradesco BBI teve 12 transações 
anunciadas com valor de aproximadamente R$24 bilhões. Dentre elas, destacamos as 
principais: (i) assessoria ao Grupo Ultra na aquisição da Alesat por R$2.168 milhões; (ii) 
assessoria à BM&F Bovespa na aquisição da Cetip por R$11.061 milhões; (iii) assessoria ao 
comitê especial da CBD para integração com a Cnova por R$1.762 milhões e (iv) 
assessoria à Estácio na fusão com a Kroton por R$6.554 mihões. 

 
Em termos de valor de mercado, o Banco Bradesco S.A. é o segundo maior banco privado da 
América Latina além de ter a marca mais valiosa entre instituições financeiras de acordo com 
pesquisa da Brand Finance de 2013. O Banco Bradesco S.A. está presente em todos os municípios 
brasileiros e em diversas localidades no exterior. Clientes e usuários têm à disposição 61.565 
pontos de atendimento, destacando-se 4.483 agências. No primeiro semestre de 2016, o lucro 
líquido foi de R$8,274 bilhões, enquanto o ativo total e patrimônio líquido totalizaram R$1,105 
trilhão e R$96,358 bilhões, respectivamente, segundo o Relatório de Análise Econômica e 
Financeira da instituição. 

 
BB-BI 
 
O BB-BI atuou como Coordenador na principal oferta secundária que, em meio ao cenário adverso 
do mercado de renda variável, promoveu a colocação do volume total de R$ 2,6 bilhões em 
ações, por meio de distribuição pública primária, com esforços restritos, em conformidade com a 
Instrução CVM 476, alcançando a primeira posição no Ranking Anbima de Renda Variável sem 
Partes Relacionadas - Valor, com a participação de R$ 347 milhões e ocupou a 1ª colocação no 
Ranking Anbima de Renda Variável - Número de Operações (jun/16). 
 



39 

No segundo trimestre de 2016, com a reabertura do mercado de capitais internacional para 

empresas brasileiras, 5 empresas emitiram um total de US$ 9,6 bilhões. O BB atuou como lead-

manager em 4 ofertas, emitindo US$ 9,1 bilhões. Tal desempenho colocou o BB na segunda 

posição no Ranking Anbima de Emissões Externas. 

 

No que se refere a empresas estrangeiras, o BB atuou como co-manager em 4 transações, 

totalizando US$ 4,75 bilhões. Em junho de 2016, o Banco atuou ainda no assessoramento a 2 

operações de recompra de títulos (Tender Offer), com volume negociado próximo a US$ 6,6 

bilhões.  

 

Itaú BBA 

 

O Itaú BBA é uma instituição financeira autorizada a funcionar pelo BACEN, constituída sob a 

forma de sociedade por ações, com sede na Cidade de São Paulo, Estado de São Paulo, na 

Avenida Brigadeiro Faria Lima, 3500, 1º, 2º e 3º (parte), 4º e 5º andares, Bairro Itaim Bibi. 

 

O Itaú BBA é um banco de atacado brasileiro com ativos na ordem de R$583,1 bilhões e uma 

carteira de crédito de R$227,1 bilhões em 30 de junho de 2016. O banco faz parte do 

conglomerado Itaú Unibanco, sendo controlado diretamente pelo Itaú Unibanco Holding S.A. O 

Itaú BBA é responsável por prover serviços financeiros para grandes empresas. O Itaú BBA possui 

sucursais no Rio de Janeiro, Campinas, Porto Alegre, Belo Horizonte, Curitiba, Salvador, 

Montevidéu, Buenos Aires, Santiago, Bogotá, Lisboa, além de escritórios de representação em 

Lima, Nova Iorque, Miami Frankfurt, Paris, Luxemburgo, Madri, Londres, Lisboa, Dubai, Tóquio, 

Hong Kong e Xangai. 

 

A área de Investment Banking oferece assessoria a clientes corporativos e investidores na 

estruturação de produtos de banco de investimento, incluindo renda fixa, renda variável, além de 

fusões e aquisições. 

 

De acordo com a ANBIMA, o Itaú BBA tem apresentado liderança consistente no ranking de 

distribuição de operações de renda fixa no mercado doméstico, tendo ocupado o primeiro lugar 

nos anos de 2004 a 2014, e a segunda colocação em 2015, com participação de mercado entre 

19% e 55%. Adicionalmente, o Itaú BBA tem sido reconhecido como um dos melhores bancos de 

investimento do Brasil por instituições como Global Finance, Latin Finance e Euromoney. Em 2014 

o Itaú BBA foi escolhido como o Banco mais inovador da América Latina pela The Banker. Em 2014 

o Itaú BBA foi também eleito o melhor banco de investimento do Brasil e da América Latina pela 

Global Finance, e melhor banco de investimento do Brasil pela Latin Finance. Em 2013, o Itaú 

BBA foi escolhido como melhor banco de investimento e de títulos de dívida da América Latina 

pela Global Finance.  

 

Dentre as emissões de debêntures coordenadas pelo Itaú BBA recentemente, destacam-se as 

ofertas de debêntures de Comgás (R$592 milhões), AES Tietê (R$594 milhões), Vale (R$1,35 

bilhões), Copasa (R$350 milhões), Cemig (R$1,0 bilhão), entre outras. Em operações de notas 

promissórias recentemente coordenadas pelo Banco Itaú BBA, destacam-se as operações de Cemig 

(R$1,7 e 1,4 bilhões), Energisa (R$110, R$80, R$60 e R$100 milhões), Mills (R$ 200 milhões), 

Ecorodovias (R$275 milhões), MRV (R$137 milhões), entre outras. Destacam-se ainda as operações 

de FIDC de RCI (R$456 milhões), Chemical (R$ 588 milhões), Renner (R$420 milhões), e Banco 

Volkswagen (R$ 1 bilhão), CRI RB Capital com risco BR Malls (R$225 e R$ 403 milhões), CRI 
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Brazilian Securities com risco Direcional Engenharia (R$ 101 milhões). No mercado de CRA 

destaques recentes incluem os CRA de Fibria (R$1,35 bilhões e R$675 milhões), CRA de Duratex 

(R$675 milhões), Suzano (R$675 milhões) e de Raízen (R$675 milhões). No segmento de renda fixa 

internacional, em 2014, o Itaú BBA participou como joint-bookrunner de 16 ofertas de bonds, 

cujo montante total alcançou mais de US$12 bilhões; e em 2015 foram 8 ofertas num total de $6 

bilhões. Dentre as operações recentes em que o Itaú BBA atuou como joint-bookrunner, 

destacam-se as ofertas de Terrafina (US$425 milhões), República do Uruguai (US$1,7 bilhões), Oi 

(€600 milhões), Globo (US$325 milhões), Itaú Unibanco Holding (US$1,05 bilhão), Guacolda 

(US$500 milhões), Republica da Colombia (US$1,0 bilhão), YPF (US$500 milhões), Angamos 

(US$800 milhões), Samarco (US$500 milhões), República Federativa do Brasil (R$3,55 bilhões), 

entre outras. Em renda variável, o Itaú BBA oferece serviços para estruturação de ofertas 

públicas primárias e secundárias de ações e de deposit receipts, ofertas públicas para aquisição e 

permuta de ações, além de assessoria na condução de processos de reestruturação societária de 

companhias abertas e trocas de participações acionárias. A condução das operações é realizada 

em conjunto com a Itaú Corretora de Valores S.A., que tem relacionamento com investidores 

domésticos e internacionais e possui reconhecida e premiada estrutura independente de 

pesquisa, conforme divulgado pela agência “Institutional Investor”. 

 

Em 2015, o Itaú BBA atuou como coordenador e bookrunner de ofertas públicas iniciais e 

subsequentes e block trades no Brasil e América Latina que totalizaram US$5,9 bilhões. No 

ranking da ANBIMA, o banco fechou o ano de 2015 em primeiro no ranking em volume ofertado e 

em número de operações. 

 

No segmento de renda fixa, o Itaú BBA conta com equipe dedicada para prover aos clientes 

diversos produtos no mercado doméstico e internacional, tais como: notas promissórias, 

debêntures, commercial papers, fixed e floating rate notes, fundos de investimento em direitos 

creditórios (FIDC),  certificados de recebíveis imobiliários (CRI) e do agronegócio (CRA). Até 30 de 

junho de 2016 o Itaú BBA participou de operações de debêntures, notas promissórias e 

securitização que totalizaram mais de R$3,0 bilhões. De acordo com o ranking da ANBIMA, na 

presente data o Itaú BBA está classificado em segundo lugar no ranking de distribuição de 

operações em renda fixa e securitização. A participação de mercado soma perto de 13,5% do 

volume distribuído. Com equipe especializada, a área de fusões e aquisições do Itaú BBA oferece 

aos clientes estruturas e soluções eficientes para assessoria, coordenação, execução e negociação 

de aquisições, desinvestimentos, fusões e reestruturações societárias. A área detém acesso a 

investidores para assessorar clientes na viabilização de movimentos societários. 

 

Na área de fusões e aquisições, o Itaú BBA prestou assessoria financeira a 47 transações em 2015, 

ocupando o 1º lugar no ranking Thomson Reuters em número de operações, acumulando um 

volume total de US$ 10,3 bilhões. 

 

XP 

 

A XP iniciou suas atividades em Porto Alegre, no ano de 2001, com a proposta de aliar a 

distribuição de investimentos com educação financeira do investidor. O principal objetivo foi o de 

proporcionar aos seus clientes o acesso a uma ampla gama de produtos e serviços financeiros em 

um único provedor, por meio das suas principais divisões de negócio: corretora de valores, gestão 

de recursos, corretora de seguros, educação financeira e mercado de capitais. 
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Em 2003, houve a constituição da XP Educação como uma empresa independente e responsável 

por oferecer cursos de investimentos para clientes e o público em geral. 

 

No ano de 2005, a XP Gestão de Recursos iniciou suas atividades com a criação do fundo XP 

Investor FIA. Neste mesmo ano, a XP atingiu a marca de 10.000 (dez mil) clientes e 25 (vinte e 

cinco) escritórios de agentes de investimento credenciados. 

 

Em 2007, foi realizada a aquisição da AmericaInvest, corretora situada no Rio de Janeiro e 

marcou o início da atuação da XP como corretora de valores e, consequentemente, o lançamento 

da área institucional. 

 

No ano de 2008, foi a primeira corretora independente, não ligada a bancos, a lançar um fundo 

de capital protegido. Adicionalmente, a XP Educação, por meio de seus cursos de educação 

financeira, atingiu a marca de 100.000 (cem mil) alunos. Em 2010, criou-se a área de renda fixa e 

a XPTV, canal de informação em tempo real sobre o mercado financeiro para assessores. A XP 

recebeu investimento do fundo de Private Equity inglês Actis no valor de R$100.000.000,00 (cem 

milhões de reais), que foi, em grande parte, destinado à aceleração do crescimento do Grupo XP. 

 

Em 2011, deu-se o início das atividades do Grupo XP no mercado internacional, por meio da 

criação da XP Securities, sediada em Nova Iorque (EUA).  

 

Nos anos seguintes, a XP recebeu investimento do fundo de Private Equity norte-americano 

General Atlantic no valor de R$ 420.000.000,00 (quatrocentos e vinte milhões de reais). 

 

Em 2013, a XP atingiu 75.000 (setenta e cinco mil) clientes ativos e R$9,5 (nove vírgula cinco) 

bilhões sob custódia. A expansão das atividades do Grupo XP no mercado internacional ocorreu 

em 2014, através da abertura do escritório da XP Securities, em Miami. 

 

Em renda fixa, a XP possui aproximadamente R$17 (dezessete) bilhões sob custódia, e 

disponibiliza em sua Plataforma Bancária cerca de 60 (sessenta) emissores. A XP, através da área 

de mercado de capitais, coordenou diversas ofertas públicas de Debêntures, Debêntures de 

Infraestrutura, Fundo de Investimento em Direitos Creditórios (FIDC), Certificados de Recebíveis 

do Agronegócio (CRA), Certificados de Recebíveis Imobiliário (CRI) e Fundo de Investimento 

Imobiliário (FII).  

 

Em 2014, a XP fechou o 1º contrato de formador de mercado de CRA. 

 

Como resultado de sua estratégia, atualmente a XP possui presença diferenciada no atendimento 

do investidor pessoa física, sendo líder nesse segmento, de acordo com a BM&FBOVESPA, com 

mais de 130.000 (cento e trinta mil) clientes ativos, resultando em um volume superior a R$30 

(trinta) bilhões de ativos sob custódia. Hoje, a XP possui cerca de 665 (seiscentos e sessenta e 

cinco) escritórios afiliados e mais de 1.700 (mil e setecentos) assessores. A XP Educação 

capacitou mais de 500.000 (quinhentos mil) alunos e, vem se destacando por facilitar o acesso do 

investidor ao mercado.  

 

A XP fechou o ano de 2015 em 4º lugar no ranking geral Bovespa em volume de negociações de 

ações de acordo com a Bloomberg e em terceiro colocado no ranking geral de volume da Bovespa. 
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1.8. EXEMPLARES DO PROSPECTO 

 

Recomenda-se aos potenciais Investidores que leiam o presente Prospecto Preliminar e o 

Prospecto Definitivo antes de tomar qualquer decisão de investir nos CRI. 

 

Os Investidores interessados em adquirir os CRI no âmbito da Oferta poderão obter exemplares 

deste Prospecto Preliminar nos endereços e nos websites da Emissora e dos Coordenadores 

indicados na Seção “Identificação da Emissora, do Agente Fiduciário, dos Coordenadores, dos 

Assessores Legais e dos demais prestadores de serviços da Oferta” deste Prospecto Preliminar, 

bem como nos endereços e/ou websites indicados abaixo: 

 

BM&FBOVESPA S.A. – BOLSA DE VALORES, MERCADORIAS E FUTUROS 

Praça Antônio Prado, 48 

Rua XV de Novembro, 275 

São Paulo – SP 

Link para acesso direto ao Prospecto: http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/produtos/listados-

a-vista-e-derivativos/renda-variavel/empresas-listadas.htm  - neste website buscar por "Cibrasec" 

no campo disponível, em seguida acessar "Cibrasec - Companhia Brasileira de Securitização" e 

posteriormente clicar em "Informações Relevantes" e em seguida em  "Documentos de Oferta de 

Distribuição Pública" e acessar o Prospecto Preliminar com data de referência mais recente. 

 

COMISSÃO DE VALORES MOBILIÁRIOS 

Rua Sete de Setembro, nº 111, 5º andar 

20050-901 – Rio de Janeiro – RJ 

Rua Cincinato Braga, nº 340, 2º, 3º e 4° andares 

01333-010 – São Paulo - SP 

Link para acesso direto ao Prospecto: www.cvm.gov.br (neste website acessar em "Informações 

de Regulados" ao lado esquerdo da tela, clicar em "Companhias", clicar em "Consulta a 

Informações de Companhias", clicar em "Documentos e Informações de Companhias", buscar por 

"Cibrasec" no campo disponível. Em seguida, acessar "Cibrasec - Companhia Brasileira de 

Distribuição" e posteriormente "Documentos de Oferta de Distribuição Pública". No website 

acessar "download" em "Prospecto Preliminar" com data de referência mais recente. 

CETIP S.A. – MERCADOS ORGANIZADOS 

Al. Xingú, 350, 1º andar, Alphaville 

06455-030 - Barueri/SP 

Avenida República do Chile, nº 230, 11º andar 

20031-919 – Rio de Janeiro - RJ 

Link para acesso direto ao Prospecto: www.cetip.com.br, neste website, acessar "Comunicados e 

Documentos", acessar "Prospectos", buscar por "Prospectos do CRI" e, "Cibrasec – Companhia de 

Securitização" e escolher o Prospecto Preliminar da 272ª Série da 2ª Emissão com data mais 

recente. 
 

http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/produtos/listados-a-vista-e-derivativos/renda-variavel/empresas-listadas.htm
http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/produtos/listados-a-vista-e-derivativos/renda-variavel/empresas-listadas.htm
http://www.cvm.gov.br/
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BANCO BRADESCO BBI S.A.  

Avenida Brigadeiro Faria Lima, nº 3064, 10º andar 
CEP 01451-000 
São Paulo – SP 
At.: Sr. Mauro Tukiyama  
Telefone: (11) 2169-4554 
Fax: (11) 3847-9856  
e-mail: mauro.tukiyama@bradescobbi.com.br 
Website: Website: www.bradescobbi.com.br 
Link para acesso ao Prospecto Preliminar: 
https://www.bradescobbi.com.br/Site/Ofertas_Publicas/Default.aspx, neste website clicar em 
"CRI", depois em "CRI Multiplan", e acessar o Prospecto Preliminar. 
 
BB BANCO DE INVESTIMENTO S.A.  
Rua Senador Dantas, nº 105, 36º andar 
CEP 20031-204 
Rio de Janeiro – RJ  
At.: Sra. Paula Fajardo Archanjo  
Telefone: (11) 3149-8400  
Fac-símile: (11) 3149-8529  
e-mail: securitizacao@bb.com.br 
 
Website: www.bb.com.br  
 
Link para acesso ao Prospecto Preliminar: http://www.bb.com.br/ofertapublica, neste website 
em "Ofertas em Andamento", clicar em "CRI Multiplan", depois em "Leia o Prospecto" para acessar 
o Prospecto com data mais recente. 
 
BANCO ITAÚ BBA S.A.  
Avenida Brigadeiro Faria Lima, nº3.500, 1º, 2º, 3º (parte), 4º e 5º andares 
CEP 04538-132 
São Paulo - SP 
At.: Sr. Gustavo Ferreira Porto 
Telefone: (11) 3708-2503 
Fax: (11) 3708-2533 
E-mail: gustavo.porto@itaubba.com 
Website: www.itaubba.com.br  
Link para acesso ao Prospecto Preliminar: https://www.itau.com.br/itaubba-pt/nossos-
negocios/ofertas-publicas, neste website clicar em "CRI Certificados de Recebíveis Imobiliários", 
depois em "2016", "outubro" e acessar o CRI Multiplan Prospecto Preliminar – 272ª Série da 
Cibrasec – Companhia Brasileira de Securitização com data mais recente. 
 
XP INVESTIMENTOS CORRETORA DE CÂMBIO, TÍTULOS E VALORES MOBILIÁRIOS S.A.  
Avenida Brigadeiro Faria Lima, 3.600/3.624, 10º andar 
CEP 04538-132 
São Paulo - SP 
At.: Daniel Lemos 
Telefone: (11) 3526-1300 
E-mail: estruturacao@xpi.com.br/juridicomc@xpi.com.br 
Fac-símile: (11) 3526-1350 
Site: www.xpi.com.br  
Link para acesso direto ao Prospecto: http://www.xpi.com.br/investimentos/oferta-
publica.aspx, neste website clicar em "CRI Multiplan - 272ª Série da 2ª Emissão de Certificado de 
Recebíveis Imobiliários da Cibrasec" e, então, clicar em "Prospecto Preliminar". 
 
Cibrasec – Companhia Brasileira de Securitização 
Avenida Paulista, nº 1.439, 2ª Sobreloja, Bela Vista 
CEP: 01311-200 – São Paulo - SP 
Website: http://www.cibrasec.com.br/ 
http://www.cibrasec.com.br/emissoes.asp, neste website, clicar em "Série 272" da 2ª Emissão, 
posteriormente acessar o arquivo em pdf do Prospecto Preliminar com data mais recente.  
 

http://www.bradescobbi.com.br/
https://www.bradescobbi.com.br/Site/Ofertas_Publicas/Default.aspx
http://www.bb.com.br/
http://www.bb.com.br/ofertapublica
http://www.itaubba.com.br/
https://www.itau.com.br/itaubba-pt/nossos-negocios/ofertas-publicas
https://www.itau.com.br/itaubba-pt/nossos-negocios/ofertas-publicas
http://www.xpi.com.br/
http://www.xpi.com.br/investimentos/oferta-publica.aspx
http://www.xpi.com.br/investimentos/oferta-publica.aspx
http://www.cibrasec.com.br/emissoes.asp
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2. CARACTERÍSTICAS DOS CRI E DA OFERTA 

 

2.1. CARACTERÍSTICAS DOS CRI E DA OFERTA 

 

2.1.1. ESTRUTURA DA SECURITIZAÇÃO 

 

Certificados de recebíveis imobiliários são de emissão exclusiva de companhias securitizadoras 

criadas pela Lei n.º 9.514/97 e consistem em títulos de crédito nominativos, de livre negociação, 

lastreados em créditos imobiliários, constituindo promessa de pagamento em dinheiro. 

 

Serão objeto da Oferta 300.000 (trezentos mil) CRI da 272ª série da 2ª emissão da Emissora, com 

Valor Nominal Unitário de R$ 1.000,00 (mil reais), perfazendo na Data de Emissão, o Valor Total 

de Emissão de R$ 300.000.000,00 (trezentos milhões de reais). 

 
Conforme o Termo de Securitização, os CRI serão lastreados nos Créditos Imobiliários, 
representados integralmente pela CCI, a serem emitidos nos termos da Lei nº 9.514, da Instrução 
CVM 400 e da Instrução CVM 414. Os Créditos Imobiliários representados pela CCI são decorrentes 
das Debêntures. 
 

Segue abaixo o fluxograma das etapas da estrutura da securitização dos Créditos Imobiliários, por 
meio da emissão dos CRI, acompanhado de legenda identificando o fluxo financeiro e as partes 
envolvidas (desde a Devedora originadora dos Créditos Imobiliários até o investidor titular dos 
CRI):  

 

 
 

Onde: 

 

1) A Devedora emite as Debêntures por meio da Escritura de Emissão de Debêntures. Por sua 

vez, as Debêntures são subscritas pela Cedente que emite a CCI por meio da Escritura de Emissão 

de CCI. 
2) A CCI e os respectivos Créditos Imobiliários são cedidos pela Cedente para a Emissora. Com 
os recursos obtidos pela venda dos CRI, observado o cumprimento das demais condições previstas 
no Contrato de Cessão, a Emissora realiza o pagamento do Valor da Cessão à Cedente.  
3) A Emissora realiza a emissão dos CRI com lastro na CCI (representando os Créditos 
Imobiliários), conforme o disposto no Termo de Securitização, os quais serão distribuídos 
publicamente no mercado de capitais brasileiro pelos Coordenadores, nos termos da Instrução 
CVM 400. 
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4) Aperfeiçoada a cessão dos Créditos Imobiliários à Emissora, os pagamentos dos Créditos 
Imobiliários decorrentes da Escritura de Emissão de Debêntures serão feitos diretamente à 
Emissora pela Devedora. A Emissora por sua vez utilizará estes recursos para remunerar e 
amortizar os CRI, conforme cronograma de pagamentos da operação previsto no Termo de 
Securitização. 
 
2.1.2. CARACTERÍSTICAS GERAIS DOS CRI 
 
 EMISSORA 
 
CIBRASEC – COMPANHAI BRASILEIRA DE SECURITIZAÇÃO 
 
Capital Social da Emissora 
 
Nos termos da Seção 17 - "Capital Social" do seu Formulário de Referência o capital social da 
Emissora nessa data é de R$ 68.475.360,00 (sessenta e oito milhões, quatrocentos e setenta e 
cinco mil, trezentos e sessenta reais), dividido em 41.403 (quarenta e um mil, quatrocentas e 
três) ações ordinárias e 246 (duzentas e quarenta e seis) ações preferenciais classe A, todas sem 
valor nominal, de forma nominativa. 
 
Para informações acerca da composição do capital social da Emissora, os investidores deverão ver 
a Seção 17 - "Capital Social" do Formulário de Referência da Emissora. 
 
Autorizações Societárias 
 
A realização da Emissão dos CRI foi aprovada pela diretoria da Securitizadora, conforme Ata de 
Reunião de Diretoria da Securitizadora realizada em 14 de novembro de 2016, a qual será registrada 
na JUCESP e publicada no jornal "DCI" e no DOESP, por meio da qual foi autorizada a emissão dos 
CRI e a Oferta.  

 
 DEVEDORA 
 

Multiplan Empreendimentos Imobiliários S.A. 
 
 CRÉDITOS IMOBILIÁRIOS 
 
Os direitos creditórios decorrentes das Debêntures têm valor nominal de R$ 300.000.000,00 
(trezentos milhões de reais) em 13 de dezembro de 2016. 
 

 SÉRIES 
 
A Emissão será realizada em série única. 
 
 NÚMERO DAS SÉRIES E DA EMISSÃO 
 
272ª Série da 2ª Emissão de CRI da Emissora. 
 
 VALOR TOTAL DA EMISSÃO 
 
O Valor Total da Emissão é de R$ 300.000.000,00 (trezentos milhões de reais), na Data de 
Emissão. 
 
 QUANTIDADE DE CRI 
 
300.000 (trezentos mil) CRI. 
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 VALOR NOMINAL UNITÁRIO 

 

Os CRI terão Valor Nominal Unitário de emissão de R$ 1.000,00 (mil reais), na Data de Emissão. 

 

 DATA DE EMISSÃO DOS CRI 

 

Para todos os fins legais, a Data de Emissão dos CRI é o dia 15 de dezembro de 2016. 

 

 LOCAL DE EMISSÃO DOS CRI 

 

O local de emissão é a Cidade de São Paulo, Estado de São Paulo. 

 

 FORMA 

 

Os CRI serão emitidos de forma nominativa e escritural. Serão reconhecidos como comprovante 

de titularidade dos CRI: (i) o extrato de posição de custódia expedido pela CETIP e/ou pela 

BMF&BOVESPA, conforme os CRI estejam eletronicamente custodiados na CETIP e/ou na 

BM&FBOVESPA, respectivamente, em nome de cada titular de CRI; ou (ii) o extrato emitido pelo 

Escriturador, a partir das informações prestadas com base na posição de custódia eletrônica 

constante da CETIP e/ou da BM&FBOVESPA, conforme aplicável, em nome de cada titular de CRI. 

 

 PRAZO DE DURAÇÃO E VENCIMENTO 

 

O prazo total de dias corridos dos CRI será o período compreendido desde a Data de Emissão até a 

Data de Vencimento, ressalvadas as hipóteses de resgate antecipado e vencimento antecipado 

dos CRI. 

 

 ATUALIZAÇÃO MONETÁRIA E JUROS REMUNERATÓRIOS 

 
Não há atualização monetária sobre o saldo devedor do Valor Nominal Unitário dos CRI. A partir 

da Data de Integralização (inclusive), sobre o Valor Nominal Unitário, incidirão juros 

remuneratórios, correspondente a 95,00% (noventa e cinco inteiros por cento) da variação 

acumulada da Taxa DI, ano base 252 (duzentos e cinquenta e dois) Dias Úteis, calculados de 

forma exponencial e cumulativa, pro rata temporis por dias úteis decorridos. O cálculo da 

Remuneração obedecerá a seguinte fórmula:  

 

J = [(Fator DI) -1] x VN 

onde: 

 

J = valor unitário da Remuneração, acumulado no período, calculado com 8 (oito) casas decimais 

sem arredondamento, devido no final de cada Período de Capitalização; 

 

VN = Valor Nominal Unitário, ou seu saldo, conforme o caso, para cada Período de Capitalização, 

informado/calculado com 8 (oito) casas decimais, sem arredondamento;  

 

Fator DI = produtório das Taxas DI com uso do percentual aplicado, desde a Data de 

Integralização ou a data de pagamento da Remuneração imediatamente anterior, conforme o 

caso, inclusive, até a data de cálculo, exclusive, calculado com 8 (oito) casas decimais, com 

arredondamento, apurado da seguinte forma: 
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onde: 

 

nDI = número inteiro que representa o total de Taxas DI consideradas em cada Período de 

Capitalização;  

 

p = 95,00% (noventa e cinco inteiros por cento). 

 

k = número de Taxas DI, variando de 1 (um) até "nDI". 

 

TDIk = Taxa DI, de ordem k, expressa ao dia calculada com 8 (oito) casas decimais com 

arredondamento, na base de 252 (duzentos e cinquenta e dois) dias úteis, apurada conforme 

fórmula: 

 

 

 

 

onde: 

 

DIk = Taxa DI, de ordem "k", divulgada pela CETIP, utilizada com 2 (duas) casas decimais. 

 

Observações: 

 

O fator resultante da expressão
  p kTDI1

 é considerado com 16 (dezesseis) casas 

decimais, sem arredondamento, assim como seu produtório. 

 

Efetua-se o produtório dos fatores diários
  p kTDI1

, sendo que a cada fator diário 

acumulado, trunca-se o resultado com 16 (dezesseis) casas decimais, aplicando-se o próximo 

fator diário, e assim por diante até o último considerado. 

 

Considera-se o fator resultante "Fator DI" com arredondamento de 8 (oito) casas decimais. 

 

A Taxa DI deverá ser utilizada considerando idêntico número de casas decimais divulgado pela 

CETIP. 

 

Uma vez os fatores estando acumulados, considera-se o fator resultante "Fator DI" com 8 (oito) 

casas decimais, com arredondamento. 

 

Para efeito do cálculo da Remuneração, será sempre considerada a Taxa DI divulgada com 3 (três) 

Dias Úteis de defasagem em relação à data de cálculo. 

 

Observado o disposto na Cláusula 4.8.3 do Termo de Securitização, se, quando do cálculo de 

quaisquer obrigações pecuniárias relativas às Debêntures e, consequentemente aos CRI, a Taxa DI 

não estiver disponível, será utilizado, em sua substituição, o percentual correspondente à última 
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Taxa DI divulgada oficialmente até a data do cálculo, não sendo devidas quaisquer compensações 

financeiras, multas ou penalidades entre a Emissora, a Devedora e os Titulares de CRI quando da 

divulgação posterior da Taxa DI. 

 

Na hipótese de extinção, limitação e/ou não divulgação da Taxa DI por mais de 10 (dez) dias 

consecutivos após a data esperada para sua apuração e/ou divulgação, ou no caso de 

impossibilidade de aplicação da Taxa DI às Debêntures e, consequentemente aos CRI, por 

proibição legal ou judicial, a Devedora deverá, no prazo de até 5 (cinco) dias contados da data 

de término do prazo de 10 (dez) dias consecutivos ou da data de extinção da Taxa DI ou da data 

da proibição legal ou judicial, conforme o caso, convocar Assembleia Geral para deliberar, 

observada a regulamentação aplicável, sobre o novo parâmetro de remuneração das Debêntures 

e dos CRI a ser aplicado, que deverá ser aquele que melhor reflita as condições do mercado 

vigentes à época, observado que, o resultado da referida Assembleia Geral deverá instruir a 

Emissora a se manifestar em assembleia geral de Debenturista, nos termos previstos no Termo 

de Securitização e na Escritura de Emissão de Debêntures, quanto ao novo parâmetro de 

remuneração das Debêntures, e consequentemente dos CRI, a ser aplicado. Até a deliberação 

desse novo parâmetro de remuneração das Debêntures e dos CRI, quando do cálculo de 

quaisquer obrigações pecuniárias relativas às Debêntures e aos CRI, será utilizado, para 

apuração da Taxa DI, o percentual correspondente à última Taxa DI divulgada oficialmente, não 

sendo devidas quaisquer compensações financeiras, multas ou penalidades entre a Emissora, a 

Devedora e os Titulares de CRI quando da deliberação do novo parâmetro de remuneração para 

as Debêntures e para os CRI.  Caso a Taxa DI volte a ser divulgada antes da realização da 

Assembleia Geral prevista acima, referida Assembleia Geral perderá o seu escopo e será 

cancelada, e a Taxa DI, a partir da data de sua divulgação, passará a ser novamente utilizada 

para o cálculo de quaisquer obrigações pecuniárias relativas às Debêntures e aos CRI, prev istas 

na Escritura de Emissão de Debêntures e no Termo de Securitização.  Caso, na Assembleia Geral 

prevista acima, não haja acordo sobre a nova remuneração das Debêntures e dos CRI (sendo 

que, nos termos do Termo de Securitização e da Escritura de Emissão de Debêntures, o 

resultado da referida Assembleia Geral deverá instruir a Emissora a se manifestar em 

assembleia geral de Debenturista quanto ao novo parâmetro de remuneração das Debêntures, e 

consequentemente dos CRI, a ser aplicado), a Devedora deverá resgatar a totalidade das 

Debêntures em Circulação, com seu consequente cancelamento, no prazo de 30 (trinta) dias 

contados da data da realização da Assembleia Geral prevista acima ou na Data de Vencimento, 

o que ocorrer primeiro, pelo saldo devedor do Valor Nominal Unitário das Debêntures, 

acrescido da Remuneração, calculada pro rata temporis desde a Data de Integralização ou a 

data de pagamento de Remuneração imediatamente anterior, conforme o caso, até a data do 

efetivo pagamento, sem qualquer prêmio ou penalidade, caso em que, quando do cálculo de 

quaisquer obrigações pecuniárias relativas às Debêntures previstas na Escritura de Emissão de 

Debêntures, será utilizado, para apuração da Taxa DI, o percentual correspondente à última 

Taxa DI divulgada oficialmente, de forma que os valores recebidos pela Emissora em 

decorrência do referido resgate da totalidade das Debêntures em Circulação deverão ser 

utilizados pela Emissora, em até 2 (dois) Dias Úteis, para o resgate antecipado da totalidade 

dos CRI em Circulação. 

 

 AMORTIZAÇÃO ORDINÁRIA E PAGAMENTO DOS JUROS REMUNERATÓRIOS DOS CRI 
 
A Remuneração será paga semestralmente a partir da Data de Emissão, nos meses de junho e 
dezembro de cada ano, ocorrendo o primeiro pagamento em 16 de junho de 2017 e o último, na 
Data de Vencimento, conforme tabela constante do Anexo I do Termo de Securitização. O saldo 
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devedor do Valor Nominal Unitário dos CRI será pago em uma única parcela, devida na Data de 
Vencimento, conforme previsto no Anexo I do Termo de Securitização, ressalvadas as hipóteses de 
resgate antecipado e vencimento antecipado dos CRI. 

Os CRI serão amortizados e pagarão juros remuneratórios de acordo com a seguinte tabela: 

 

Data de 
Pagamento dos 

Créditos 
Imobiliários 

Data de 
Pagamento dos 

CRI 
Taxa Amortização Amortização Remuneração 

13/06/2017 16/06/2017 0,00% NÃO SIM 

13/12/2017 15/12/2017 0,00% NÃO SIM 

13/06/2018 15/06/2018 0,00% NÃO SIM 

13/12/2018 17/12/2018 0,00% NÃO SIM 

13/06/2019 17/06/2019 0,00% NÃO SIM 

13/12/2019 16/12/2019 0,00% NÃO SIM 

15/06/2020 15/06/2020 0,00% NÃO SIM 

14/12/2020 15/12/2020 0,00% NÃO SIM 

14/06/2021 15/06/2021 0,00% NÃO SIM 

13/12/2021 15/12/2021 0,00% NÃO SIM 

13/06/2022 15/06/2022 0,00% NÃO SIM 

13/12/2022 15/12/2022 100,00% SIM SIM 
 
 RESGATE ANTECIPADO FACULTATIVO TOTAL, AMORTIZAÇÃO ANTECIPADA FACULTATIVA 

E VENCIMENTO ANTECIPADO DAS DEBÊNTURES E RESGATE ANTECIPADO DOS CRI  
 
Resgate Antecipado Facultativo Total 
 
A Devedora poderá, a seu exclusivo critério, realizar, a qualquer tempo a partir, inclusive, de 
15 de dezembro de 2017, e com aviso prévio à Emissora, de 10 (dez) Dias Úteis da data do 
evento, resgate antecipado da totalidade (sendo vedado o resgate parcial) das Debêntures, com o 
consequente cancelamento de tais Debêntures, mediante o pagamento do saldo devedor do valor 
nominal unitário das Debêntures, acrescido da remuneração das Debêntures, calculada pro rata 
temporis desde a data de integralização das Debêntures ou a data de pagamento de remuneração 
das Debêntures imediatamente anterior, conforme o caso, até a data do efetivo pagamento, 
acrescido de prêmio, observado o disposto na Cláusula 7.1.1 do Termo de Securitização, 
incidente sobre o valor do resgate antecipado (sendo que, para os fins de cálculo do prêmio, 
observado o disposto na Cláusula 7.1 do Termo de Securitização, o valor do resgate antecipado 
significa o saldo devedor do valor nominal unitário das Debêntures, acrescido da remuneração das 
Debêntures, calculada pro rata temporis desde a data de integralização das Debêntures ou a data 
de pagamento de remuneração das Debêntures imediatamente anterior, conforme o caso, até a 
data do efetivo pagamento), correspondente a: 

(A) 3,00% (três inteiros por cento) flat, caso o resgate antecipado ocorra entre 
15 de dezembro de 2017 (inclusive) e 15 de dezembro de 2018 (exclusive); 
 

(B) 2,00% (dois inteiros por cento) flat, caso o resgate antecipado ocorra entre 
15 de dezembro de 2018 (inclusive) e 15 de dezembro de 2019 (exclusive); 
 

(C) 1,50% (um inteiro e cinquenta centésimos por cento) flat, caso o resgate antecipado 
ocorra entre 15 de dezembro de 2019 (inclusive) e 15 de dezembro de 2020 (exclusive); 
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(D) 1,00% (um inteiro por cento) flat, caso o resgate antecipado ocorra entre 15 de dezembro 

de 2020 (inclusive) e 15 de dezembro de 2021 (exclusive); e  
 

(E) 0,50% (cinquenta centésimos por cento) flat, caso o resgate antecipado ocorra entre 15 
de dezembro de 2021 (inclusive) e a data de vencimento das Debêntures (exclusive). 
 

O prêmio a que se refere a Cláusula 7.1 do Termo de Securitização não será devido caso o resgate 
antecipado facultativo seja realizado em decorrência de majoração ou cancelamento de isenção 
ou de imunidade tributária que venha a ocorrer com relação aos CRI, nos termos da Cláusula 8.24 
da Escritura de Emissão, desde que tal resgate seja realizado no prazo de até 90 (noventa) dias 
contados da data de tal majoração ou cancelamento. 
 
Caso a Emissora receba uma comunicação acerca do resgate antecipado facultativo das 
Debêntures nos termos previstos na Cláusula 7.1 do Termo de Securitização ("Comunicação de 
Resgate Antecipado Facultativo"), a Emissora deverá, no prazo de até 2 (dois) Dias Úteis da data 
de recebimento da referida Comunicação de Resgate Antecipado Facultativo, publicar um 
comunicado na forma da Cláusula 17 do Termo de Securitização, bem como informar a CETIP, o 
Agente Fiduciário, a BM&FBOVESPA e o Escriturador, com os termos e condições previstos na 
Comunicação de Resgate Antecipado Facultativo. 
 
Observado o disposto nas Cláusulas 7.1.1 e 7.1.2 do Termo de Securitização, caso a Devedora 
realize o resgate antecipado facultativo das Debêntures, a Emissora realizará o resgate 
antecipado total dos CRI, em até 3 (três) Dias Úteis contados resgate antecipado facultativo das 
Debêntures, independentemente da anuência ou aceite prévio dos Titulares de CRI, os quais 
desde já autorizam a Emissora, o Agente Fiduciário e a BM&FBOVESPA e a CETIP a realizar os 
procedimentos necessários a efetivação do resgate antecipado dos CRI, independentemente de 
qualquer instrução ou autorização prévia. 
 
Adicionalmente à hipótese prevista na Cláusula 7.1.3 do Termo de Securitização, haverá o 
resgate antecipado total dos CRI na hipótese prevista na Cláusula 4.8.2 do Termo de 
Securitização, em até 3 (três) Dias Úteis contados do resgate antecipado facultativo das 
Debêntures nestes mesmos termos. 
 
É vedado o resgate antecipado facultativo parcial dos CRI. 
 
Amortização Antecipada Facultativa 
 
A Devedora poderá, a seu exclusivo critério, realizar, a qualquer tempo a partir, inclusive, de 
15 de dezembro  de 2017, e com aviso prévio à Emissora, de 10 (dez) Dias Úteis da data do 
evento, amortizações antecipadas do saldo devedor do valor nominal unitário da totalidade das 
Debêntures, mediante o pagamento de parcela do saldo devedor do valor nominal unitário das 
Debêntures a ser amortizada, acrescido da remuneração das Debêntures, calculada pro rata 
temporis desde a data de integralização das Debêntures ou a data de pagamento de remuneração 
das Debêntures imediatamente anterior, conforme o caso, até a data do efetivo pagamento, 
acrescido de prêmio, incidente sobre o valor da amortização antecipada (sendo que, para os fins 
de cálculo do prêmio, o valor da amortização antecipada significa a parcela do saldo devedor do 
valor nominal unitário das Debêntures, acrescido da remuneração das Debêntures, calculada pro 
rata temporis desde a data de integralização das Debêntures ou a data de pagamento de 
remuneração das Debêntures imediatamente anterior, conforme o caso, até a data do efetivo 
pagamento), correspondente a: 
 

(A) 3,00% (três inteiros por cento) flat, caso a amortização antecipada ocorra 
entre 15 de dezembro de 2017 (inclusive) e 15 de dezembro de 2018 
(exclusive); 
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(B) 2,00% (dois inteiros por cento) flat, caso a amortização antecipada ocorra entre 
15 de dezembro de 2018 (inclusive) e 15 de dezembro de 2019 (exclusive); 

 
(C) 1,50% (um inteiro e cinquenta centésimos por cento) flat, caso a amortização 

antecipada ocorra entre 15 de dezembro de 2019 (inclusive) e 15 de dezembro 
de 2020 (exclusive); 
 

(D) 1,00% (um inteiro por cento) flat, caso a amortização antecipada ocorra entre 
15 de dezembro de 2020 (inclusive) e 15 de dezembro de 2021 (exclusive); e 
 

(E) 0,50% (cinquenta centésimos por cento) flat, caso a amortização antecipada 
ocorra entre 15 de dezembro de 2021 (inclusive) e a data de vencimento das 
Debêntures (exclusive). 

 
Caso a Emissora receba uma comunicação acerca da amortização antecipada facultativa das 
Debêntures nos termos previstos na Cláusula 7.2 do Termo de Securitização ("Comunicação de 
Amortização Antecipada Facultativa"), a Emissora deverá, no prazo de até 2 (dois) Dias Úteis da 
data de recebimento da referida Comunicação de Amortização Antecipada Facultativa, publicar 
um comunicado na forma da Cláusula 17 do Termo de Securitização, bem como informar a CETIP, 
o Agente Fiduciário, a BM&FBOVESPA e o Escriturador, com os termos e condições previstos na 
Comunicação de Amortização Antecipada Facultativa. 
 
Observado o disposto na Cláusula 7.2.1 do Termo de Securitização, caso a Devedora realize a 
amortização antecipada facultativa das Debêntures, a Emissora realizará a amortização 
antecipada facultativa dos CRI, em até 2 (dois) Dias Úteis contados da amortização antecipada 
facultativa das Debêntures, independentemente da anuência ou aceite prévio dos Titulares de 
CRI, os quais desde já autorizam a Emissora, o Agente Fiduciário, a BM&FBOVESPA e a CETIP a 
realizar os procedimentos necessários à efetivação da amortização antecipada dos CRI, 
independentemente de qualquer instrução ou autorização prévia, observado o disposto na 
Cláusula 7.2.3 do Termo de Securitização. 
 
A amortização antecipada dos CRI será realizada de forma proporcional entre todos os CRI. 
 
Vencimento Antecipado das Debêntures e Resgate Antecipado Obrigatório dos CRI 
 
Vencimento Antecipado Automático: Ocorrendo qualquer dos Eventos de Inadimplemento 
previstos na Cláusula 8.24.1 da Escritura de Emissão de Debêntures, abaixo transcritos, as 
obrigações decorrentes das Debêntures tornar-se-ão automaticamente vencidas, 
independentemente de aviso ou notificação, judicial ou extrajudicial.  
 

I. inadimplemento, pela Devedora, no prazo e na forma previstos na Escritura de 
Emissão de Debêntures, de qualquer obrigação pecuniária prevista na Escritura 
de Emissão de Debêntures e/ou em qualquer dos demais Documentos da 
Operação, não sanado no prazo de 2 (dois) Dias Úteis contados da data do 
respectivo inadimplemento; 

II. (a) decretação de falência da Devedora e/ou de qualquer Controlada 
Relevante; (b) pedido de autofalência formulado pela Devedora e/ou por 
qualquer Controlada Relevante; (c) pedido de falência da Devedora e/ou de 
qualquer Controlada Relevante formulado por terceiros não elidido no prazo 
legal; (d) pedido de recuperação judicial ou de recuperação extrajudicial da 
Devedora e/ou de qualquer Controlada Relevante, independentemente do 
deferimento do respectivo pedido; ou (e) liquidação, dissolução ou extinção da 
Devedora e/ou de qualquer Controlada Relevante, exceto se a liquidação, 
dissolução ou extinção decorrer de uma operação societária que não constitua 
um Evento de Inadimplemento, nos termos do disposto na Cláusula 8.23.3, 
inciso II da Escritura de Emissão de Debêntures; 
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III. resgate ou amortização de ações, distribuição de dividendos, pagamento de 
juros sobre o capital próprio ou a realização de quaisquer outros pagamentos a 
seus acionistas, caso a Devedora esteja em mora com qualquer de suas 
obrigações pecuniárias, observado o prazo de cura estabelecido no inciso I 
acima, estabelecidas na Escritura de Emissão de Debêntures, ressalvado, 
entretanto, o pagamento do dividendo mínimo obrigatório previsto na Lei das 
Sociedades por Ações; 

IV. realização de redução de capital social da Devedora, exceto: 

(a) se previamente aprovada pelo Debenturista (observado o disposto na 
Cláusula 10 da Escritura de Emissão de Debêntures), conforme disposto no 
artigo 174, parágrafo 3º, da Lei das Sociedades por Ações; ou 

(b) para a absorção de prejuízos; 

V. inadimplemento de qualquer obrigação pecuniária da Devedora e/ou de 
qualquer Controlada, cujo valor individual ou agregado seja superior a 
R$53.000.000,00 (cinquenta e três milhões de reais) (ou seu equivalente em 
outras moedas), reajustados anualmente, a partir da Data de Emissão, pela 
variação do IPCA, ou outro índice que venha a substituí-lo, não sanado no 
prazo previsto no respectivo contrato ou instrumento ou, em sua falta, no 
prazo de 5 (cinco) Dias Úteis contados da data do respectivo inadimplemento, 
observado que, exclusivamente para obrigações pecuniárias decorrentes de 
contratos não-financeiros, não será considerado como um Evento de 
Inadimplemento, nos termos deste item, inadimplemento que a Devedora e/ou 

qualquer Controlada estejam comprovadamente contestando de boa-fé;  

VI. vencimento antecipado de qualquer obrigação pecuniária da Devedora e/ou de 
qualquer Controlada, no mercado local ou internacional, cujo valor individual 
ou agregado, seja superior a R$53.000.000,00 (cinquenta e três milhões de 
reais) (ou seu equivalente em outras moedas), reajustados anualmente, a 
partir da Data de Emissão, pela variação do IPCA ou outro índice que venha a 
substituí-lo, não sanado no prazo de 2 (dois) Dias Úteis contados da data do 
respectivo vencimento antecipado, observado que (i) o disposto neste inciso 
não se aplica ao pagamento antecipado voluntário por parte da Devedora e/ou 
de qualquer Controlada,  e (ii) exclusivamente para obrigações pecuniárias 
decorrentes de contratos não-financeiros, não será considerado como um 
Evento de Inadimplemento, nos termos deste item, vencimento antecipado 
que a Devedora e/ou qualquer Controlada estejam comprovadamente 

contestando de boa-fé;  

VII. protestos legítimos de títulos contra a Devedora, cujo valor, individual ou 
agregado, seja superior a R$53.000.000,00 (cinquenta e três milhões de reais) 
(ou seu equivalente em outras moedas), reajustados anualmente, a partir da 
Data de Emissão, pela variação do IPCA ou outro índice que venha a substituí-
lo, por cujo pagamento a Devedora seja responsável, exceto se, no prazo de 
até 15 (quinze) dias contados da data do respectivo protesto, tiver sido 
comprovado que (a) o protesto foi efetuado por erro ou má-fé de terceiro e 
tenha sido obtida medida judicial ou administrativa adequada para a anulação 
ou sustação de seus efeitos; (b) o protesto foi cancelado; ou (c) o valor do(s) 

título(s) protestado(s) foi pago, depositado ou garantido em juízo;  

VIII. não cumprimento de qualquer decisão ou sentença judicial transitada em 
julgado e/ou de qualquer decisão arbitral não sujeita a recurso contra a 
Devedora e/ou qualquer Controlada, em valor, individual ou agregado, igual 
ou superior a R$53.000.000,00 (cinquenta e três milhões de reais) (ou seu 
equivalente em outras moedas), reajustados anualmente, a partir da Data de 
Emissão, pela variação do IPCA ou outro índice que venha a substituí-lo; 
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IX. alteração do atual Controle da Devedora, de forma direta ou indireta, que 
resulte em redução da classificação de risco em escala local da Devedora 
abaixo de "brAA-", divulgada pela Fitch Ratings, ou de nota equivalente pela 
Moody's América Latina ou pela Standard & Poor's, exceto se previamente 
aprovado pelo Debenturista (observado o disposto na Cláusula 10 da Escritura 
de Emissão de Debêntures), observado que, para os fins deste inciso, 
considera-se que o controle acionário da Devedora, na Data de Emissão, é 
detido pelo grupo constituído por (a) Multiplan Planejamento, Participações e 
Administração S.A. (ou pelas pessoas físicas controladoras de tal sociedade ou 
seus sucessores); e (b) 1700480 Ontario Inc. (individualmente, "Controladora", 
e, em conjunto, "Controladoras");  

X. transformação do tipo societário da Devedora, de modo que deixe de ser uma 
sociedade por ações, nos termos dos artigos 220 a 222 da Lei das Sociedades 
por Ações; 

XI. transferência ou qualquer forma de cessão ou promessa de cessão a terceiros, 
pela Devedora de qualquer de suas obrigações nos termos da Escritura de 
Emissão e/ou de qualquer dos demais Documentos da Operação, exceto: 

(a) se previamente aprovado pelo Debenturista (observado o disposto na 
Cláusula 10 da Escritura de Emissão de Debêntures); ou 

(b) se em decorrência de uma operação societária que não constitua um 
Evento de Inadimplemento, nos termos permitidos pela Cláusula 8.24.2, 
inciso II da Escritura de Emissão de Debêntures; ou 

XII. caso a legitimidade, existência, validade, eficácia ou exigibilidade do crédito 
imobiliário representado pelas Debêntures, da Escritura de Emissão e/ou de 
qualquer dos demais Documentos da Operação seja questionada judicialmente 
pela Devedora, pela Cedente e/ou por qualquer de suas Controladas ou 
Controladoras.  

Vencimento Antecipado Não-Automático: Constituem Eventos de Inadimplemento que podem 
acarretar o vencimento das obrigações decorrentes das Debêntures, aplicando-se o disposto na 
Cláusula 8.24.5 da Escritura de Emissão de Debêntures, qualquer dos eventos previstos em lei 
e/ou qualquer dos seguintes Eventos de Inadimplemento: 
 

I. provarem-se falsas ou revelarem-se incorretas ou enganosas, em qualquer 
aspecto relevante, quaisquer declarações prestadas pela Devedora na Escritura 
de Emissão de Debêntures e/ou em qualquer dos demais Documentos da 
Operação, na data em que foram prestadas; 

II. mudança ou alteração no objeto social da Devedora que modifique as 
atividades principais atualmente por ela praticada de forma relevante, ou que 
agregue a essas atividades novos negócios que tenham prevalência ou que 
possam representar desvios significativos e relevantes em relação às atividades 
principais atualmente desenvolvidas pela Devedora; 

III. desapropriação, confisco ou qualquer outra medida de qualquer entidade 
governamental que resulte na perda da propriedade ou posse direta da parte 
substancial de seus ativos ou na incapacidade de gestão de seus negócios, pela 
Devedora, desde que tal desapropriação, confisco ou outra medida afete 
substancialmente a capacidade de pagamento pela Devedora de suas 
obrigações relativas às Debêntures; 

IV. com relação ao bem objeto da Alienação Fiduciária e/ou a qualquer dos 
direitos a estes inerentes, nos termos do Contrato de Alienação Fiduciária, 
conforme aplicável, rescisão, distrato, aditamento ou qualquer forma de 
alteração, alienação, venda, transferência, permuta, conferência ao capital, 
comodato, arrendamento, dação em pagamento ou qualquer outra forma de 
transferência ou disposição, inclusive por meio de redução de capital, ou 
constituição de qualquer Ônus (exceto pela Alienação Fiduciária), ou 
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permissão que qualquer dos atos acima seja realizado, em qualquer dos casos 
deste inciso, de forma gratuita ou onerosa, no todo ou em parte, direta ou 
indiretamente, ainda que para ou em favor de pessoa do mesmo grupo 
econômico, exceto conforme previsto no Contrato de Alienação Fiduciária; 

V. não atendimento, após decorridos eventuais prazos de cura previstos no 
Contrato de Alienação Fiduciária, aos percentuais e/ou valores da Alienação 
Fiduciária, conforme previstos no Contrato de Alienação Fiduciária;  

VI. realização de qualquer alteração em qualquer dos Documentos da Operação, 
exceto: 

(a) se previamente aprovado pelo Debenturista (observado o disposto na 
Cláusula 10 da Escritura de Emissão de Debêntures); ou 

(b) pelas alterações expressamente permitidas nos termos da Escritura de 
Emissão e/ou de qualquer dos demais dos Documentos da Operação;  

VII. caso o crédito imobiliário representado pelas Debêntures, a Escritura de 
Emissão e/ou qualquer dos demais Documentos da Operação sejam declarados, 
judicialmente, nulos, inexistentes, inválidos ou inexigíveis, no todo ou em 
parte, ainda que tal reconhecimento ou declaração esteja fundado em eventos 
ocorridos após a cessão do crédito imobiliário representado pelas Debêntures 
pela Cedente à Emissora. 

Adicionalmente, constituem Eventos de Inadimplemento que podem acarretar o 
vencimento das obrigações decorrentes das Debêntures, aplicando-se o disposto na 
Cláusula 8.24.6 da Escritura de Emissão de Debêntures, qualquer dos eventos previstos 
em lei e/ou qualquer dos seguintes Eventos de Inadimplemento: 

I. inadimplemento, pela Devedora, no prazo e na forma previstos na Escritura de 
Emissão de Debêntures, de qualquer obrigação não pecuniária prevista na 
Escritura de Emissão de Debêntures e/ou em qualquer dos demais Documentos 
da Operação, não sanado no prazo de 20 (vinte) dias contados da comunicação 
do referido descumprimento (a) pela Devedora ao Debenturista, ou (b) pelo 
Debenturista à Devedora, dos dois o que ocorrer primeiro, sendo que esse 
prazo não se aplica às obrigações para as quais tenha sido estipulado prazo de 
cura específico. não renovação, cancelamento, revogação ou suspensão das 
autorizações, concessões, subvenções, alvarás ou licenças, inclusive as 
ambientais, exigidas pelos órgãos competentes para o regular exercício das 
atividades desenvolvidas pela Devedora e/ou Controladas que afete de forma 
significativa o regular exercício das atividades desenvolvidas pela Devedora, 
exceto se, dentro do prazo de 15 (quinze) dias a contar (a) da data em que a 
Devedora deveria ter devidamente providenciado a respectiva renovação, ou 
(b) da data do respectivo cancelamento, revogação ou suspensão, a Devedora 
comprove ter realizado tempestivamente protocolo com efeitos similares ou 
ter obtido provimento jurisdicional ou administrativo autorizando a regular 
continuidade das atividades da Devedora até a renovação ou obtenção da 
referida autorização, concessão, subvenção, alvará ou licença; 

II. cisão, fusão ou incorporação (inclusive incorporação de ações) envolvendo a 
Devedora e/ou qualquer Controlada, exceto: 

(a) pela incorporação, pela Devedora (de modo que a Devedora seja a 
incorporadora), de qualquer Controlada; ou 

(b) pela incorporação ou fusão envolvendo a Devedora e/ou qualquer 
Controlada, que não resulte em redução da classificação de risco em 
escala local da Devedora abaixo de "brAA-", divulgada pela Fitch Ratings, 
ou de nota equivalente pela Moody's América Latina ou pela Standard & 
Poor's; ou 
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(c) se a operação for realizada exclusivamente entre Controladas; ou 

(d) exceto se previamente aprovado pelo Debenturista (observado o disposto 

na Cláusula 10 da Escritura de Emissão de Debêntures); ou 

(e) pela cisão de qualquer Controlada, desde que a parcela cindida 
represente participações societárias ou ativos que contribuam com menos 
do que 15% (quinze por cento) do EBITDA, não se aplicando, entretanto, 
essa exceção à Devedora; ou 

(f) pela cisão de qualquer Controlada, desde que a parcela cindida 
compreenda exclusivamente a participação societária até então detida 
pelo sócio ou acionista da Devedora na respectiva Controlada; 

III. alienação, pela Devedora ou por qualquer Controlada, de participações 
societárias, ou de ativos que contribuam com mais do que 15% (quinze por 
cento) do EBITDA; 

IV. não constituição e perfeita formalização da Alienação Fiduciária, com o 
respectivo registro, nos termos e prazos previstos na Cláusula 8.10 da Escritura 
de Emissão de Debêntures;  

V. com relação a qualquer dos bens objeto da Alienação Fiduciária e/ou a 
qualquer dos direitos a estes inerentes:  

(a) desapropriação (total ou parcial), sem que seja formalizado o reforço de 
garantia na forma e no prazo previstos no Contrato de Alienação 
Fiduciária; 

(b) sinistro (total ou parcial), sem que seja formalizado o reforço de garantia 
na forma e no prazo previstos no Contrato de Alienação Fiduciária; 

(c) turbação ou esbulho não sanado no prazo de até 30 (trinta) dias contados 
da data de ocorrência do evento; ou 

VI. Não aceitação pelo Debenturista do reforço da garantia oferecido pela 
Devedora na forma da Cláusula 3.4.2 do Contrato de Alienação Fiduciária. 

 
Tão logo a Emissora tome ciência da ocorrência de qualquer um dos Eventos de Inadimplemento 
previstos nas Cláusulas 8.24.2 e 8.24.3 da Escritura de Emissão de Debêntures, a Emissora deverá, 
em até 2 (dois) Dias Úteis, convocar uma Assembleia Geral, nos termos da Cláusula Quinze do 
Termo de Securitização e observado o disposto na Cláusula 7.4.3 do Termo de Securitização, para 
deliberar: 
 

I. no caso dos Eventos de Inadimplemento previstos na Cláusula 8.24.2 da Escritura de 

Emissão de Debêntures, a decisão pelo não vencimento antecipado das Debêntures, que 

dependerá de deliberação tomada por Titulares de CRI representando, no mínimo, 50% 

(cinquenta por cento) dos CRI em Circulação em primeira convocação ou 50% (cinquenta 

por cento) dos CRI em Circulação presentes à Assembleia Geral instalada em segunda 

convocação. Na hipótese: (i) da não instalação da referida Assembleia Geral em segunda 

convocação, observado o disposto na Cláusula 7.4.3 do Termo de Securitização; ou (ii) de 

não ser aprovada deliberação pelo não vencimento antecipado na forma  aqui prevista, a 

Emissora deverá declarar o vencimento antecipado das obrigações da Devedora 

decorrentes das Debêntures, nos termos da Escritura de Emissão de Debêntures e, 

consequentemente dos CRI, nos termos do Termo de Securitização. Neste caso, a 

Emissora deverá formalizar um termo de não instalação da Assembleia Geral (no caso do 

item (i) acima) ou na mesma ata de assembleia geral de debenturistas indicar a 

ocorrência do vencimento antecipado das Debêntures (no caso do item (ii) acima). 

Todavia, (A) em caso de suspensão dos trabalhos para deliberação em data posterior, 

relativa ao vencimento ou não antecipado das Debêntures, ou (B) caso a Assembleia Geral 

acima mencionada seja instalada e haja deliberação dos Titulares de CRI representando o 
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quórum de deliberação aqui estabelecido, pelo não vencimento antecipado das 

Debêntures e, consequentemente dos CRI, a Emissora, em assembleia geral de 

debenturistas, formalizará a não declaração de vencimento antecipado das Debêntures e, 

consequentemente dos CRI; e 

 

II. no caso dos Eventos de Inadimplemento previstos na Cláusula 8.24.3 da Escritura de 

Emissão de Debêntures, a decisão pelo vencimento antecipado das Debêntures, que 

dependerá de deliberação tomada por Titulares de CRI representando, no mínimo, 50% 

(cinquenta por cento) dos CRI em Circulação em primeira convocação ou 50% (cinquenta 

por cento) dos CRI em Circulação presentes à Assembleia Geral instalada em segunda 

convocação. Na hipótese: (i) da não instalação, da referida Assembleia Geral em segunda 

convocação, observado o disposto na Cláusula 7.4.3 do Termo de Securitização; (ii) de 

suspensão dos trabalhos para deliberação em data posterior, relativa ao vencimento ou 

não antecipado das Debêntures; ou (iii) de não ser aprovada deliberação pelo vencimento 

antecipado na forma aqui prevista, a Emissora não deverá declarar o vencimento 

antecipado das obrigações da Devedora decorrentes das Debêntures, nos termos da 

Escritura de Emissão de Debêntures e, consequentemente dos CRI, nos termos do Termo 

de Securitização. Neste caso, a Emissora deverá formalizar um termo de não instalação 

da Assembleia Geral (no caso do item (i) acima) ou na mesma ata de assembleia geral de 

debenturistas indicar que não foi declarado o vencimento antecipado das Debêntures (no 

caso do item (iii) acima). Todavia, caso a Assembleia Geral acima mencionada seja 

instalada em primeira ou segunda convocação e haja deliberação dos Titulares de CRI 

representando o quórum de deliberação aqui estabelecido, pelo vencimento antecipado 

das Debêntures e, consequentemente dos CRI, a Emissora, em assembleia geral de 

debenturistas, formalizará a declaração de vencimento antecipado das Debêntures e, 

consequentemente dos CRI.  

 

A convocação da Assembleia Geral referida acima deverá observar o disposto na Cláusula Quinze 

do Termo de Securitização, sendo que se instalará, em primeira convocação, com a presença dos 

Titulares de CRI que representem, pelo menos, 50% (cinquenta por cento) dos CRI em Circulação 

e, em segunda convocação, com a presença dos Titulares de CRI que representem, pelo menos, 

30% (trinta por cento) dos CRI em Circulação, excluídos, para os fins dos quóruns estabelecidos 

neste item, os CRI que não possuírem o direito de voto. 

 

Nas hipóteses de vencimento antecipado das Debêntures prevista nas Cláusulas 7.4.1 e 7.4.2 do 

Termo de Securitização, a Emissora deverá resgatar antecipadamente a totalidade os CRI pelo 

saldo do Valor Nominal Unitário, acrescido da Remuneração, calculada pro rata temporis desde a 

Data de Integralização ou a data de pagamento de Remuneração imediatamente anterior, 

conforme o caso, até a data do efetivo pagamento, devendo o pagamento dos valores devidos aos 

Titulares de CRI ser realizado no prazo de até 2 (dois) Dias Úteis contados do recebimento pela 

Emissora dos valores relativos ao vencimento antecipado das Debêntures, nos termos da Cláusula 

8.25.7 da Escritura de Emissão de Debêntures. 

 

 REGIME FIDUCIÁRIO 

 

Na forma do artigo 9º da Lei nº 9.514/97, a Emissora instituirá, em caráter irrevogável e 

irretratável, Regime Fiduciário sobre os Créditos Imobiliários representados pela CCI, a Alienação 

Fiduciária, o Fundo de Despesas e a Conta do Patrimônio Separado, constituindo referidos 

Créditos Imobiliários lastro para a presente Emissão dos CRI. 

 

O Regime Fiduciário será registrado na Instituição Custodiante, conforme previsto no parágrafo 

único do artigo 23 da Lei nº 10.931/04. 

 



60 

Os Créditos Imobiliários, bem como a Alienação Fiduciária, permanecerão separados e segregados 

do patrimônio comum da Emissora, até que se complete o resgate da totalidade dos CRI. 

 
Na forma do artigo 11 da Lei nº 9.514/97, os Créditos Imobiliários e a Alienação Fiduciária estão 
isentos de qualquer ação ou execução pelos credores da Emissora, não se prestando à 
constituição de garantias ou à execução por quaisquer dos credores da Emissora, por mais 
privilegiados que sejam, e só responderão pelas obrigações inerentes aos CRI. 
 
A Emissora será responsável, no limite do Patrimônio Separado, perante os Investidores, pelo 
ressarcimento do valor do Patrimônio Separado que houver sido atingido em decorrência de ações 
judiciais ou administrativas de qualquer natureza, incluindo mas não se limitando a fiscal, 
previdenciária ou trabalhista da Emissora ou de sociedades do seu mesmo grupo econômico, no 
caso de aplicação do artigo 76 da Medida Provisória nº 2.158-35/2001.  
 
A Emissora administrará ordinariamente o Patrimônio Separado, promovendo as diligências 
necessárias à manutenção de sua regularidade, notadamente a dos fluxos de pagamento das 
parcelas de amortização do principal, juros e demais encargos acessórios, inclusive mantendo o 
registro contábil independente do restante de seu patrimônio e elaborando e publicando as 
respectivas demonstrações financeiras, em conformidade com o artigo 12 da Lei nº 9.514/97. 
 
A insolvência da Emissora não afetará o Patrimônio Separado aqui constituído, nos termos do 
artigo 15, parágrafo único, da Lei nº 9.514/97. 
 
A Emissora somente responderá por prejuízos ou insuficiência do Patrimônio Separado em caso de 
descumprimento de disposição legal ou regulamentar, negligência, imprudência, imperícia ou 
administração temerária ou, ainda, desvio de finalidade do Patrimônio Separado.  
 
 PREÇO DE INTEGRALIZAÇÃO E FORMA DE INTEGRALIZAÇÃO 
 
Os CRI serão subscritos e integralizados no mercado primário na forma do parágrafo abaixo. O 
preço de integralização dos CRI será o correspondente ao seu Valor Nominal Unitário, sendo a 
integralização dos CRI realizada em moeda corrente nacional, à vista, no ato da subscrição. 
 
Os CRI serão subscritos e integralizados em uma única Data de Integralização. 
 
 TRANSFERÊNCIA DA ADMINISTRAÇÃO E LIQUIDAÇÃO DO PATRIMÔNIO SEPARADO 
 
Caso seja verificada: (i) a insolvência da Emissora com relação às obrigações assumidas na 
presente Emissão; ou, ainda (ii) qualquer uma das hipóteses previstas na Cláusula 9.2. do Termo 
de Securitização, o Agente Fiduciário deverá realizar imediata e transitoriamente a 
administração do Patrimônio Separado, ou promover a liquidação do Patrimônio Separado na 
hipótese em que a Assembleia Geral venha a deliberar sobre tal liquidação. 
 
A ocorrência de qualquer um dos eventos abaixo ensejará a assunção da administração do 
Patrimônio Separado pelo Agente Fiduciário, para liquidá-lo ou não conforme Cláusula 9.1 do 
Termo de Securitização: 
 

(a) pedido, por parte da Emissora, de recuperação judicial, extrajudicial a qualquer 
credor ou classe de credores, independentemente de ter sido requerida ou obtida 
homologação judicial do referido plano;  

 
(b) pedido de falência formulado por terceiros em face da Emissora e não devidamente 

elidido através do depósito previsto no parágrafo único do artigo 98 da Lei nº 
11.101/05 pela Emissora, conforme o caso, no prazo legal;  

 
(c) decretação de falência da Emissora ou apresentação de pedido de autofalência 

pela Emissora; 
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(d) inadimplemento ou mora, pela Emissora, de qualquer das obrigações não 

pecuniárias previstas no Termo, sendo que, nessa hipótese, a liquidação do 

Patrimônio Separado poderá ocorrer desde que tal inadimplemento ou mora 

perdure por mais de 10 (dez) dias, contados da notificação realizada pelo Agente 

Fiduciário; ou  

 

(e) inadimplemento ou mora, pela Emissora, de qualquer das obrigações pecuniárias 

previstas no Termo, após ter recebido os recursos correspondentes da Devedora na 

forma da CCI, sendo que, nessa hipótese, a liquidação do Patrimônio Separado poderá 

ocorrer desde que tal inadimplemento ou mora perdure por mais de 1 (um) dia, 

contados da notificação realizada pelo Agente Fiduciário. 

 

A ocorrência de qualquer dos eventos acima descritos deverá ser prontamente comunicada ao 

Agente Fiduciário, pela Emissora, em 1 (um) Dia Útil.  

 

Na ocorrência de quaisquer dos eventos de que trata a Cláusula 9.2. do Termo de Securitização, o 

Agente Fiduciário deverá convocar, em até 5 (cinco) Dias Úteis contados da data em que tomar 

conhecimento do evento, Assembleia Geral para deliberar sobre a liquidação ou não do 

Patrimônio Separado. Tal assembleia deverá ser realizada no prazo de 20 (vinte) dias corridos a 

contar da data de publicação do edital relativo à primeira convocação, observado o disposto no 

§2º do artigo 14 da Lei nº 9.514/97. 

 

Em até 5 (cinco) Dias Úteis a contar do início da administração, pelo Agente Fiduciário, do 

Patrimônio Separado, deverá ser convocada uma Assembleia Geral, na forma estabelecida na 

Cláusula Quinze do Termo de Securitização e na Lei nº 9.514/97. 

 

A Assembleia Geral deverá deliberar pela liquidação do Patrimônio Separado, ou pela 

continuidade de sua administração pela nova companhia securitizadora de créditos imobiliários, 

fixando, neste caso, a remuneração desta última, bem como as condições de sua viabilidade 

econômico-financeira. 

 

Na hipótese de a Assembleia Geral deliberar pela liquidação do Patrimônio Separado, os 

Titulares de CRI deverão deliberar sobre (i) o novo administrador do Patrimônio Separado e as 

regras para sua administração; ou (ii) a nomeação do liquidante e as formas de liquidação do 

Patrimônio Separado, observado que o referido administrador ou liquidante deverão, 

necessariamente, possuir reputação ilibada e comprovada experiência para os fins previstos 

nesta Cláusula 9.4.1. 

 

Até que seja nomeado novo administrador do Patrimônio Separado, conforme o caso, caberá ao 

Agente Fiduciário (i) administrar a CCI e respectivos Créditos Imobiliários e a Alienação Fiduciária 

que integravam o Patrimônio Separado, (ii) esgotar todos os recursos judiciais e extrajudiciais 

para a realização da CCI e respectivos Créditos Imobiliários e a Alienação Fiduciária que lhes 

foram transferidos, inclusive mediante a execução da Alienação Fiduciária ou de quaisquer outras 

garantias que venham a integrar o Patrimônio Separado, e (iii) ratear os recursos obtidos entre os 

Titulares dos CRI na proporção de CRI detidos. 

 

Quando o Patrimônio Separado for liquidado, ficará extinto o regime fiduciário instituído. 

 

 ASSEMBLEIA GERAL DOS TITULARES DOS CRI 

 

As Assembleias Gerais que tiverem por objeto deliberar sobre matérias de interesse dos Titulares 

de CRI, ou que afetem, direta ou indiretamente, os direitos dos Titulares de CRI serão convocadas 

e as matérias discutidas nessas assembleias serão deliberadas pelos Titulares de CRI, de acordo 

com os quóruns e demais disposições previstos na Cláusula 15 do Termo de Securitização, sendo 
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que as deliberações tomadas pelos Titulares de CRI nas referidas assembleias obrigarão a todos os 

Titulares de CRI, em caráter irrevogável e irretratável, para todos os fins e efeitos de direito, 

independentemente de terem comparecido à Assembleia Geral ou do voto proferido na respectiva 

Assembleia Geral. 

 
São exemplos de matérias de interesse dos Titulares de CRI: (i) Remuneração e amortização dos 

CRI; (ii) despesas da Emissora, não previstas no Termo; (iii) direito de voto dos Titulares de CRI e 

alterações de quóruns da Assembleia Geral; (iv) novas normas de administração do Patrimônio 

Separado ou opção pela liquidação deste; (v) substituição do Agente Fiduciário, salvo nas 

hipóteses expressamente previstas no Termo de Securitização; e (vi) escolha da entidade que 

substituirá a Emissora, nas hipóteses expressamente previstas no Termo de Securitização, entre 

outros. 

 
Os Titulares de CRI poderão, a qualquer tempo, reunir-se em Assembleia Geral, a fim de 
deliberarem sobre matéria de interesse da comunhão dos Titulares de CRI. Aplicar-se-á à 
Assembleia Geral, no que couber, o disposto na Lei nº 9.514/97, bem como o disposto na Lei nº 
6.404/76, a respeito das assembleias gerais de acionistas. 
 
Dentro de até 2 (dois) Dias Úteis após a data em que ocorrer qualquer convocação de assembleia 
geral das Debêntures, nos termos previstos na Escritura de Emissão de Debêntures, a Emissora 
deverá convocar Assembleia Geral de forma a orientar a manifestação da Emissora em assembleia 
geral das Debêntures, nos termos e prazos previstos no Termo de Securitização. 
 
A Assembleia Geral poderá ser convocada: 
 

a) pelo Agente Fiduciário; 
b) pela CVM; 
c) pela Emissora; ou 
d) por Titulares de CRI que representem, no mínimo, 10% (dez por cento) dos CRI em 

Circulação, excluídos, para os fins deste quórum, os CRI que não possuírem o direito de 
voto. 
 

A convocação da Assembleia Geral far-se-á mediante edital publicado por três vezes, nos jornais 
em que a Emissora divulga suas informações societárias, com a antecedência de 15 (quinze) dias 
corridos para primeira convocação e 8 (oito) dias corridos para qualquer convocação subsequente 
(exceto se outro prazo estiver expressamente previsto no Termo ou na legislação aplicável), 
sendo que, exceto se de outra forma especificado no Termo, se instalará, em primeira 
convocação, com a presença dos Titulares de CRI que representem, pelo menos, 50% (cinquenta 
por cento) mais um dos CRI em Circulação e, em segunda convocação, com qualquer número dos 
CRI em Circulação, excluídos, para os fins dos quóruns estabelecidos neste parágrafo, os CRI que 
não possuírem o direito de voto.  
 
Não se admite que o edital da segunda convocação das Assembleias Gerais seja publicado 
conjuntamente com o edital da primeira convocação. 
 
A presidência da Assembleia Geral caberá, de acordo com quem a tenha convocado, 
respectivamente: 
 

a) ao Diretor-Presidente ou Diretor de Relações com Investidores da Emissora; ou  
b) ao Titular de CRI eleito pelos Titulares dos CRI presentes que possuírem direito de voto. 

 
A Emissora e/ou os Titulares de CRI poderão, conforme o caso, convocar representantes da 
Emissora, ou quaisquer terceiros, para participar das Assembleias Gerais, sempre que a 
presença de qualquer dessas pessoas for relevante para a deliberação da ordem do dia. A 
Devedora poderá comparecer a todas as Assembleias Gerais e terá o direito de se manifestar 
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(mas não de votar) sobre os assuntos nela tratados, se assim solicitado e/ou autorizado pe los 
Titulares de CRI, não obstante o disposto nas Cláusulas 15.8.2.1 e 15.8.2.2 do Termo de 
Securitização. 
 
O Agente Fiduciário deverá comparecer a todas as Assembleias Gerais e prestar aos Titulares de 
CRI as informações que lhe forem solicitadas. 
 
Para os fins do Termo de Securitização, as deliberações em Assembleia Geral serão tomadas por 
Titulares de CRI representando, pelo menos, 50% (cinquenta por cento) mais um dos CRI em 
Circulação presentes à Assembleia Geral, exceto para os casos onde tenham quóruns pré 
estabelecidos.  
 
Cada CRI corresponderá a um voto, sendo admitida a constituição de mandatários, observadas as 
disposições dos parágrafos 1º e 2º do artigo 126 da Lei nº 6.404/76. 
 
Observado o disposto na Cláusula 15.8.2.3 do Termo de Securitização, as aprovações, reprovações 
e/ou propostas de alterações e de renúncias (waivers) relativas às seguintes matérias dependerão 
de aprovação (a) em primeira convocação, de, no mínimo, votos favoráveis de 50% (cinquenta por 
cento) mais um dos Titulares de CRI em Circulação, e, (b) em segunda convocação, votos 
favoráveis de 50% (cinquenta por cento) mais um dos Titulares de CRI presentes à Assembleia 
Geral, conforme aplicável: (i) das disposições da Cláusula Quinze do Termo de Securitização; 
(ii) de qualquer dos quóruns previstos no Termo de Securitização; (iii) da Remuneração; (iv) de 
quaisquer datas de pagamento de quaisquer valores previstos no Termo; (v) do prazo de vigência 
dos CRI; e (vi) de qualquer dos termos e condições previstos nos Documentos da Operação, 
observado o disposto na Escritura de Emissão de Debêntures e no Termo de Securitização; e (vii) 
perdão temporário/renúncia ("waiver") relativo aos Eventos de Inadimplemento previstos na 
Escritura de Emissão de Debêntures.  
 
Fica desde já, certo e ajustado, que a Emissora e/ou o Agente Fiduciário e/ou os Titulares de CRI 
(estes últimos observado o disposto na Cláusula 15.3, letra (d) do Termo de Securitização) 
deverão convocar a Devedora para comparecer em quaisquer Assembleias Gerais para deliberar 
sobre alterações (i) às disposições da Cláusula 15.8.2 do Termo de Securitização; (ii) a qualquer 
dos quóruns previstos no Termo de Securitização e/ou (iii) a qualquer dos termos e condições 
previstos nos Documentos da Operação que, de qualquer forma, impacte os Documentos da 
Operação dos quais a Devedora é parte ou que crie ou modifique qualquer obrigação da 
Devedora. 
 
As deliberações tomadas pelos Titulares de CRI na Assembleia Geral de que trata a Cláusula 
15.8.2.1 do Termo de Securitização somente serão consideradas válidas e eficazes na hipótese da 
Devedora (i) não comparecer à referida Assembleia Geral; ou (ii) em comparecendo à respectiva 
Assembleia Geral, expressamente concordar com as referidas alterações. 
 
A Assembleia Geral prevista na Cláusula 15.8.2 do Termo de Securitização acima será instalada 
em primeira convocação com a presença de Titulares de CRI representantes de, no mínimo, 50% 
(cinquenta por cento) dos CRI em Circulação e em segunda convocação com a presença de 
Titulares de CRI representantes de, no mínimo, 30% (trinta por cento) dos CRI em Circulação. 
 
Para efeito de cálculo de quaisquer dos quóruns de instalação e/ou deliberação da Assembleia 
Geral, serão excluídos os CRI que a Emissora eventualmente possua em tesouraria; os que sejam 
de titularidade de empresas ligadas à Emissora ou à Devedora, ou de fundos de investimento 
administrados por empresas ligadas à Emissora ou à Devedora, entendidas como "empresas 
ligadas" aquelas empresas que sejam subsidiárias, coligadas (neste caso somente com relação à 
Emissora), controladas, direta ou indiretamente, empresas sob controle comum ou qualquer de 
seus diretores, conselheiros, acionistas. 
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As deliberações tomadas pelos Titulares de CRI, observados os quóruns e as disposições 

estabelecidos no Termo, serão existentes, válidas e eficazes perante o Agente Fiduciário e a 

Emissora, bem como obrigarão a todos os Titulares de CRI, independentemente de terem 

comparecido à Assembleia Geral ou do voto proferido na respectiva Assembleia Geral. 

 

Independentemente das formalidades previstas na lei e no Termo, será considerada regularmente 

instalada a Assembleia Geral a que comparecerem todos os Titulares de CRI que tenham direito 

de voto, sem prejuízo das disposições relacionadas com os quóruns de deliberação estabelecidos 

no Termo. 

 

O Termo de Securitização poderá ser aditado sem necessidade de deliberação pela Assembleia 

Geral para fins do previsto na Cláusula 20.6 do Termo de Securitização. 

 

Fica a Emissora obrigada a informar os Investidores e a Devedora em até 5 (cinco) Dias Úteis 

contados da sua realização, a respeito da alteração do Termo nos termos da Cláusula 15.12 do 

Termo de Securitização, indicando as alterações realizadas e as razões para tanto, o que fará 

mediante a publicação das alterações em seu website. 

 

As deliberações tomadas pelos Titulares de CRI em Assembleias Gerais no âmbito de sua 

competência legal, observados os quóruns previstos no Termo de Securitização, vincularão a 

Emissora e o Agente Fiduciário e obrigarão todos os Titulares de CRI em Circulação, 

independentemente de terem comparecido à Assembleia Geral ou do voto proferido nas 

respectivas Assembleias Gerais. 

 

 DISTRIBUIÇÃO DOS CRI 

 

Os CRI serão objeto de distribuição pública nos termos da Instrução CVM 400, da Instrução CVM 

414 e demais disposições regulamentares aplicáveis, com intermediação dos Coordenadores, sob 

regime de garantia firme de colocação, no montante de R$300.000.000,00 (trezentos milhões de 

reais) nos termos do Contrato de Distribuição e da Cláusula 5.2 do Termo de Securitização, em 

que estará previsto o respectivo plano de distribuição dos CRI, observada a proporção de garantia 

firme a ser atribuída a cada um dos Coordenadores. 

 

A garantia firme de colocação dos CRI está limitada ao Valor Total da Emissão, equivalente a 

R$300.000.000,00 (trezentos milhões de reais), e será prestada pelos Coordenadores, sem 

qualquer solidariedade entre eles, na seguinte proporção:  

 

Coordenadores Montante da Garantia Firme % da Garantia Firme 

Coordenador Líder R$ 75.000.000,00 25,00% 

BB-BI R$ 75.000.000,00 25,00% 

Itaú BBA R$ 75.000.000,00 25,00% 

XP Investimentos R$ 75.000.000,00 25,00% 

Total R$ 300.000.000,00 100,00% 

 
O exercício pelos Coordenadores da garantia firme de colocação dos CRI, inclusive no que se 
refere aos montantes acima previstos, está condicionado ao atendimento integral das condições 
suspensivas e demais requisitos estabelecidos para tanto no Contrato de Distribuição. 
 
A garantia firme de colocação prevista no Contrato de Distribuição, concedida pelos 
Coordenadores será válida até 16 de janeiro de 2017. Esta data poderá ser prorrogada mediante 
mútuo acordo entre os Coordenadores, a Emissora e a Devedora. As Partes poderão renegociar, 
desde que de comum acordo, os termos e condições da garantia firme de colocação acordada, 
sendo que toda e qualquer alteração efetuada antes do respectivo registro do CRI pela CVM 
deverá ser objeto de aditamento do Contrato de Distribuição e prontamente comunicada pelo 
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Coordenador Líder à CVM. O fato de os Coordenadores, eventualmente, continuarem a discutir 
com a Devedora a realização da Oferta após tal prazo não implica em concordância tácita com 
relação à extensão do período de garantia firme acordado.  
 
Os CRI serão distribuídos com a intermediação dos Coordenadores, que poderão contratar outras 
instituições, nos termos do Contrato de Distribuição, e poderão ser colocados junto ao público 
somente após a concessão do registro da Emissão, nos termos da Instrução CVM 400. 
 
A colocação dos CRI junto ao público investidor, no mercado primário, será realizada de acordo 
com os procedimentos (i) do CETIP 21 ou do MDA, ambos administrados e operacionalizados pela 
CETIP, para os CRI eletronicamente custodiados na CETIP; e (ii) do DDA, administrado e 
operacionalizado pela BM&FBOVESPA, para os CRI eletronicamente custodiados na 
BM&FBOVESPAsendo a liquidação financeira realizada por meio do sistema de compensação e 
liquidação da CETIP ou da BM&FBOVESPA, conforme o caso.  
 
Os CRI serão registrados para negociação no mercado secundário, por meio (i) do CETIP21, 
administrado e operacionalizado pela CETIP, e (ii) do PUMA, plataforma eletrônica de negociação 
de multiativos, administrada e operacionalizada pela BM&FBOVESPA, em mercado de bolsa, sendo 
a liquidação financeira dos eventos de pagamento e a custódia eletrônica dos CRI realizada por 
meio do sistema de compensação e liquidação da CETIP e da BM&FBOVESPA, conforme o caso. 
 
Importante ressaltar que a Oferta não está sujeita a condições legítimas que não dependam da 
Emissora, da Cedente, da Devedora ou de pessoas a elas vinculadas, nos termos do artigo 22 da 
Instrução CVM 400. 
 
 PLANO DE DISTRIBUIÇÃO 

 

A distribuição pública dos CRI deverá ser direcionada a Investidores Institucionais e a Investidores 

Não Institucionais, em conjunto, que sejam Investidores Qualificados, não existindo fixação de 

lotes máximos ou mínimos. Os Coordenadores, com anuência da Emissora e da Devedora, 

organizarão a colocação dos CRI perante os Investidores interessados, podendo levar em conta 

suas relações com clientes e outras considerações de natureza comercial ou estratégica ("Plano 

de Distribuição"), devendo assegurar: (i) que o tratamento aos investidores seja justo e 

equitativo, (ii) a adequação do investimento ao perfil de risco de seus respectivos clientes, e (iii) 

que os representantes de venda dos Coordenadores e dos Participantes Especiais recebam 

previamente exemplar do Prospecto para leitura obrigatória e que suas dúvidas possam ser 

esclarecidas por pessoa designada pelos Coordenadores, observadas as regras de rateio 

proporcional na alocação de CRI em caso de excesso de demanda estabelecidas neste Prospecto e 

no Contrato de Distribuição. A Remuneração dos CRI será fixada com base nas intenções de 

investimento dos Investidores, conforme definido no Procedimento de Bookbuilding, observando a 

taxa máxima conforme prevista neste Prospecto Preliminar. 

 

Os Investidores deverão enviar seus Pedidos de Reserva aos Coordenadores, ou a qualquer 

Participante Especial, sendo que as intenções de investimento serão enviadas somente pelos 

investidores selecionados pelos Coordenadores para participação no Procedimento de 

Bookbuilding, observado o Plano de Distribuição. Tanto os Pedidos de Reserva quanto as 

intenções de investimento apresentados serão considerados para fins de determinação da 

Remuneração dos CRI no Procedimento de Bookbuilding. 

 
Público Alvo e Direcionamento da Oferta 
 
Os CRI serão distribuídos publicamente aos Investidores. 
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A distribuição pública dos CRI será direcionada a Investidores, observado o seguinte 
direcionamento prioritário da distribuição: (i) até 80% (oitenta por cento) para Investidores Não 
Institucionais; e (ii) até 20% (vinte por cento) para Investidores Institucionais. 
 
Na hipótese de não ser atingido o montante originalmente previsto para o Direcionamento da 
Oferta destinado aos Investidores Não Institucionais, os CRI restantes poderão ser direcionados 
para os Investidores Institucionais e vice-versa. 
 
A Oferta terá início após (i) o registro da Oferta pela CVM; (ii) a divulgação do Anúncio de Início; 
e (iii) a disponibilização do Prospecto Definitivo aos Investidores. 
 
Anteriormente à concessão, pela CVM, do registro da Oferta, os Coordenadores disponibilizarão 
ao público o Prospecto Preliminar, precedido da publicação do Aviso ao Mercado. 
 
O Prazo Máximo de Colocação dos CRI é de até 6 (seis) meses após a divulgação do Anúncio de 
Início, nos termos da Instrução CVM 400, ou até a data e divulgação do Anúncio de Encerramento, 
o que ocorrer primeiro. 
 
A colocação dos CRI junto aos Investidores será realizada de acordo com os procedimentos do 
DDA e do MDA, conforme o caso. 
 
Caso o total de CRI correspondente à demanda dos Investidores exceda o Valor Total da Emissão, 
serão atendidos os Pedidos de Reserva e as intenções de investimento que indicaram a menor 
taxa, adicionando-se os Pedidos de Reserva e as intenções de investimento que indicaram taxas 
superiores até atingir a taxa definida no Procedimento de Bookbuilding, sendo que todos os 
Pedidos de Reserva e todas as intenções de investimento admitidas que indicaram a taxa definida 
no Procedimento de Bookbuilding serão rateados entre os Investidores e Pessoas Vinculadas, 
conforme abaixo, pelos Coordenadores, proporcionalmente ao montante de CRI indicado nos 
respectivos Pedidos de Reserva ou nas respectivas intenções de investimento, 
independentemente de quando foi recebido o Pedido de Reserva, sendo desconsideradas 
quaisquer frações de CRI, conforme estabelecido no Prospecto e no Contrato de Distribuição. 
 
Caso seja apurado durante o Procedimento de Bookbuilding que a demanda para a distribuição 
dos CRI revelou-se insuficiente para respeitar o Direcionamento da Oferta, poder-se-á proceder à 
realocação da distribuição, em conformidade com a demanda verificada, observadas as regras de 
alocação de CRI previstas nos itens relativos à "Oferta Não Institucional", "Oferta Institucional" e 
"Disposições Comuns à Oferta Institucional e à Oferta Não Institucional", abaixo descritos. 
 
Roadshow e Procedimento de Bookbuilding 
 
Anteriormente à concessão, pela CVM, do registro da Oferta, os Coordenadores disponibilizarão 
ao público este Prospecto, precedido da divulgação do Aviso ao Mercado, nos termos do artigo 53 
da Instrução CVM 400.  
 
Após a divulgação do Aviso ao Mercado e a disponibilização deste Prospecto, os Coordenadores 
poderão realizar apresentações a potenciais investidores (roadshow e/ou apresentações individuais) 
sobre os CRI e a Oferta. Os materiais publicitários e os documentos de suporte que os Coordenadores 
pretendem utilizar em tais apresentações aos Investidores serão previamente submetidos à aprovação 
ou encaminhados à CVM, conforme o caso, nos termos da Instrução CVM 400. 
 
A Devedora se responsabilizará integralmente pelo conteúdo relativo à Devedora dos Prospectos e de 
eventuais materiais de divulgação utilizados no âmbito do roadshow e/ou de apresentações 
individuais conduzidas no âmbito da Oferta, de forma a garantir a plena veracidade e inexistência de 
omissões, ficando obrigada a ressarcir os Coordenadores, nos termos do Contrato de Distribuição, caso 
estes tenham qualquer tipo de prejuízo advindo de referidos materiais e dos Prospectos. 
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A partir do 5º (quinto) Dia Útil contado da data da publicação do Aviso ao Mercado, os 
Coordenadores realizarão a coleta de intenções de investimentos para os Investidores 
Institucionais e para os Investidores Não Institucionais, no âmbito da Oferta, com recebimento de 
reservas, nos termos do artigo 44 da Instrução CVM 400, sem fixação de lotes mínimos ou 
máximos. O recebimento de reservas se iniciará, nos respectivos Períodos de Reserva. O 
Procedimento de Bookbuilding será realizado, pelos Coordenadores, nos termos do artigo 23, 
parágrafos 1º e 2º, e do artigo 44 da Instrução CVM 400, sem fixação de lotes mínimos ou 
máximos, o qual definirá, de comum acordo entre os Coordenadores e a Devedora, o percentual a 
ser adotado para a Remuneração dos CRI. 
 
O Procedimento de Bookbuilding será presidido por critérios objetivos, tendo em vista que os 
Coordenadores organizarão a colocação dos CRI perante os Investidores interessados, levando em 
conta suas relações com clientes e outras considerações de natureza comercial ou estratégica, 
sem fixação de lotes mínimos ou máximos. 
 
Para fins de recebimento dos Pedidos de Reserva de subscrição dos CRI, será considerado, como 
Período de Reserva, o período compreendido entre os dias 25 de novembro de 2016, inclusive, e 7 
de dezembro de 2016, inclusive, enquanto o Período de Reserva para Pessoas Vinculadas 
corresponderá ao período compreendido entre os dias os dias 25 de novembro de 2016, inclusive, 
e 28 de novembro de 2016, inclusive. 
 
Os Pedidos de Reserva serão irrevogáveis e irretratáveis, exceto nas hipóteses de identificação de 
divergência relevante entre as informações constantes do Prospecto Definitivo e deste Prospecto 
Preliminar que alterem substancialmente o risco assumido pelo Investidor, ou a sua decisão de 
investimento, nos termos do parágrafo 4º do artigo 45 da Instrução CVM 400. 
 
Durante todo o Prazo Máximo de Colocação, o preço de integralização dos CRI será o 
correspondente ao Preço de Integralização, observado que a totalidade dos CRI deverá ser 
integralizada na Data de Integralização, sendo a integralização dos CRI realizada em moeda 
corrente nacional, à vista, no ato da subscrição. 
 
Participação de Pessoas Vinculadas 
 
Nos termos do artigo 55 da Instrução CVM 400, será aceita a participação de investidores da 
Oferta que sejam Pessoas Vinculadas no Procedimento de Bookbuilding, sem limite máximo de tal 
participação em relação ao volume da Oferta.  
 
As Pessoas Vinculadas estarão sujeitas às regras e restrições aplicáveis a Investidores Não 
Institucionais previstas neste Prospecto e no Contrato de Distribuição. 
 
A participação das Pessoas Vinculadas na Oferta será admitida mediante apresentação de Pedido 
de Reserva, sem fixação de lotes mínimos ou máximos, durante o Período de Reserva para 
Pessoas Vinculadas, a um dos Coordenadores ou Participantes Especiais. 
 
Para fins do Procedimento de Bookbuilding, o Investidor interessado em subscrever os CRI, 
incluindo, sem limitação, quando for Pessoa Vinculada, deverá declarar, no âmbito do Pedido de 
Reserva, com relação ao percentual a ser adotado para apuração da Remuneração dos CRI, se a 
sua participação na Oferta está condicionada à definição de percentual mínimo de Remuneração, 
mediante a indicação de percentual de Remuneração, pelo Investidor, no Pedido de Reserva, 
conforme o caso, observado o percentual máximo de 99,50% (noventa e nove inteiros e cinquenta 
centésimos por cento) da Taxa DI, estabelecido como teto pelos Coordenadores para fins do 
Procedimento de Bookbuilding. Caso o percentual apurado no Procedimento de Bookbuilding para 
a Remuneração seja inferior ao percentual mínimo apontado no Pedido de Reserva como 
condicionante de participação na Oferta, nos termos acima previstos, o respectivo Pedido de 
Reserva será cancelado pelos Coordenadores. 
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O Procedimento de Bookbuilding será presidido por critérios objetivos, tendo em vista que os 
Coordenadores organizarão a colocação dos CRI perante os Investidores interessados, levando em 
conta suas relações com clientes e outras considerações de natureza comercial ou estratégica, 
sem fixação de lotes mínimos ou máximos. 
 
Caso seja verificado, pelos Coordenadores, excesso de demanda superior em 1/3 (um terço) dos 
CRI ofertados, não será permitida a colocação de CRI perante Pessoas Vinculadas, devendo as 
intenções de investimento realizadas por Investidores da Oferta que sejam Pessoas Vinculadas ser 
automaticamente canceladas, nos termos do artigo 55 da Instrução CVM 400, exceto pela 
colocação de CRI perante Pessoas Vinculadas que sejam Investidores Não Institucionais (e, 
portanto, estejam alocados dentro da parcela do Direcionamento da Oferta destinado a 
Investidores Não Institucionais) e tenham apresentado pedidos de reserva dentro do Período de 
Reserva para Pessoas Vinculadas, conforme autorizado no âmbito do procedimento de registro da 
Oferta, nos termos da Deliberação da CVM n.º 476, de 25 de janeiro de 2005. Adicionalmente, 
Pessoas Vinculadas admitidas nos termos acima estarão sujeitas às mesmas regras e restrições 
aplicáveis a Investidores Não Institucionais previstas neste Prospecto Preliminar e no Termo de 
Securitização.  
 
A vedação acima não se aplica ao Formador de Mercado, nos termos da regulação da CVM. 
Visando a otimização da atividade de Formador de Mercado, a Emissora se comprometeu, no 
âmbito do Contrato de Formador de Mercado, a atender à totalidade das ordens enviadas pelo 
Formador de Mercado inferiores ao percentual da Remuneração definido no Procedimento de 
Bookbuilding, até o limite de R$30.000.000,00 (trinta milhões de reais). 
 
Adicionalmente, caso seja apurado durante o Procedimento de Bookbuilding que a demanda para 
a distribuição dos CRI era insuficiente para respeitar o Direcionamento da Oferta, os 
Coordenadores poderão proceder à realocação da distribuição na colocação dos CRI, em 
conformidade com a demanda verificada, observadas as regras de alocação de CRI previstas nos 
itens relativos à "Oferta Não Institucional", "Oferta Institucional" e "Disposições Comuns à Oferta 
Institucional e à Oferta Não Institucional", abaixo descritos 
 
Início, Procedimento de Liquidação e Encerramento da Oferta 
 
A Oferta terá início após (i) o registro da Oferta pela CVM; (ii) a divulgação do Anúncio de Início; 
e (iii) a disponibilização do Prospecto Definitivo aos Investidores.  
 
O prazo máximo para colocação dos CRI é de 6 (seis) meses, contados da data de divulgação do 
Anúncio de Início, nos termos da regulamentação aplicável. 
 
Durante todo o Prazo Máximo de Colocação, o preço de integralização dos CRI será o 
correspondente ao Preço de Integralização, observado que a totalidade dos CRI deverá ser 
integralizada na Data de Integralização, sendo a integralização dos CRI realizada em moeda 
corrente nacional, à vista, no ato da subscrição. 
 
A integralização dos CRI será realizada por intermédio dos procedimentos estabelecidos pela 
CETIP e pela BM&FBOVESPA, conforme aplicável. Na data de integralização informada pelos 
Coordenadores, os Investidores deverão efetivar a liquidação dos CRI a eles alocados, no valor 
informado pelos Coordenadores, por meio de sua conta na CETIP e/ou na BM&FBOVESPA, 
observados os procedimentos da CETIP e/ou da BM&FBOVESPA, conforme o caso. 
Uma vez encerrada a Oferta, o Coordenador Líder divulgará o resultado da Oferta mediante 
divulgação do Anúncio de Encerramento. 
 
Não será: (i) constituído fundo de sustentação de liquidez; (ii) firmado contrato de garantia de 
liquidez para os CRI; ou (iii) firmado contrato de estabilização de preços dos CRI no âmbito da 
Oferta. 
 
Para os fins do disposto no item 5 do Anexo VI à Instrução CVM 400, caso a garantia firme de 
colocação seja exercida pelos Coordenadores, os CRI adquiridos poderão ser revendidos no 
mercado secundário por meio do CETIP21 e/ou PUMA, (i) pelo Valor Nominal Unitário, acrescido 
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da Remuneração calculada pro rata temporis desde a Data de Integralização até a data da 
respectiva revenda, caso a revenda ocorra antes da divulgação do Anúncio de Encerramento; ou 
(ii) por valor acima ou abaixo do seu Valor Nominal Unitário, sem qualquer restrição portanto à 
sua negociação, caso a revenda ocorra após a divulgação do Anúncio de Encerramento. A revenda 
dos CRI deverá ser efetuada respeitada a regulamentação aplicável. 
 
Oferta Não Institucional 
 
Os Investidores Não Institucionais (incluindo Pessoas Vinculadas) participarão do procedimento de 
coleta de intenções de investimento por meio da apresentação de Pedidos de Reserva a serem 
realizados no Período de Reserva e no Período de Reserva para Pessoas Vinculadas, conforme o 
caso, sem fixação de lotes mínimos ou máximos, sendo que tais intenções de investimento 
deverão ser apresentadas na forma de Pedidos de Reserva a uma das Instituições Participantes da 
Oferta.  
 
Ressalvado o disposto no item (iv) abaixo, o montante equivalente a 80% (oitenta por cento) dos 
CRI será destinado, prioritariamente, à distribuição pública para Investidores Não Institucionais 
que realizarem Pedido de Reserva no período aplicável, o qual deverá ser preenchido nas 
condições a seguir expostas: 
 

(i) cada um dos Investidores Não Institucionais interessados efetuará Pedido de Reserva 
perante qualquer uma das Instituições Participantes da Oferta, mediante preenchimento 
do Pedido de Reserva: (a) no Período de Reserva; ou, para os Investidores Não 
Institucionais que sejam Pessoas Vinculadas, (b) no Período de Reserva para Pessoas 
Vinculadas. O Investidor Não Institucional que seja considerado Pessoa Vinculada deverá 
indicar, obrigatoriamente, no seu Pedido de Reserva, sua qualidade de Pessoa 
Vinculada, sob pena de seu Pedido de Reserva ser cancelado pela respectiva Instituição 
Participante da Oferta que o receber; 

 
(ii) no Pedido de Reserva, os Investidores Não Institucionais, inclusive, sem limitação, os 

qualificados como Pessoas Vinculadas, poderão indicar um percentual mínimo de 
Remuneração, observado o percentual máximo de 99,50% (noventa e nove inteiros e 
cinquenta centésimos por cento) da Taxa DI, estabelecido como teto pelos 
Coordenadores para fins do Procedimento de Bookbuilding, sendo o atingimento de 
referido percentual mínimo de Remuneração condição de eficácia do Pedido de Reserva 
e de aceitação da Oferta por referidos Investidores Não Institucionais; 

 
(iii) observado o item (ii), acima, o Pedido de Reserva do Investidor Não Institucional será 

cancelado caso o percentual mínimo referente à Remuneração, por ele indicado, seja 
superior ao percentual de Remuneração estabelecido por meio do Procedimento de 
Bookbuilding; 

 
(iv) caso seja verificado, pelos Coordenadores, excesso de demanda superior a 1/3 (um 

terço) dos CRI, não será permitida a colocação de CRI perante Investidores Não 
Institucionais que sejam Pessoas Vinculadas e os Pedidos de Reserva realizados por 
Pessoas Vinculadas serão automaticamente cancelados, nos termos do artigo 55 da 
Instrução CVM 400, exceto pela colocação de CRI perante Pessoas Vinculadas que sejam 
Investidores Não Institucionais (e, portanto, estejam alocados dentro da parcela do 
Direcionamento da Oferta destinado a Investidores Não Institucionais) e tenham 
apresentado Pedidos de Reserva dentro do Período de Reserva para Pessoas Vinculadas, 
conforme autorizado no âmbito do procedimento de registro da Oferta, nos termos da 
Deliberação CVM 476, de 25 de janeiro de 2005; 

 

(v) caso o total de CRI objeto dos Pedidos de Reserva de Investidores Não Institucionais não 

cancelados em virtude de desconformidade com os termos e condições da Oferta, bem 

como nos termos dos itens (i) e (ii), acima, seja igual ou inferior ao montante do 

Direcionamento da Oferta destinado aos Investidores Não Institucionais, serão 

integralmente atendidos todos os Pedidos de Reserva de Investidores Não Institucionais 
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admitidos e não cancelados em virtude de desconformidade com os termos e condições 

da Oferta, nos termos deste item, e os CRI remanescentes serão destinados aos 

Investidores Institucionais nos termos da Oferta Institucional, conforme descrita na 

Seção abaixo; 

 

(vi) caso o total de CRI objeto dos Pedidos de Reserva de Investidores Não Institucionais não 

cancelados em virtude de desconformidade com os termos e condições da Oferta, bem 

como nos termos dos itens (i) e (ii), acima, exceda o montante originalmente previsto 

para o Direcionamento da Oferta destinado aos Investidores Não Institucionais, os 

Coordenadores, em comum acordo com a Emissora e a Devedora, poderão: (a) elevar tal 

quantidade a um patamar compatível com os objetivos da Oferta, procedendo, em 

seguida, ao atendimento dos Investidores Não Institucionais, de forma a atender, total 

ou parcialmente, referidos Pedidos de Reserva de Investidores Não Institucionais 

admitidos, observado, no caso de atendimento parcial dos Pedidos de Reserva, que os 

CRI serão rateados pelos Coordenadores entre os Investidores Não Institucionais, sendo 

atendidos os Pedidos de Reserva que indicarem a menor taxa, adicionando-se os Pedidos 

de Reserva que indicarem taxas superiores até atingir a taxa definida no Procedimento 

de Bookbuilding, sendo que todos os Pedidos de Reserva admitidos que indicarem a taxa 

definida no Procedimento de Bookbuilding serão rateados entre os Investidores Não 

Institucionais, proporcionalmente ao montante de CRI indicado nos respectivos Pedidos 

de Reserva, sendo desconsideradas quaisquer frações de CRI; ou (b) manter a 

quantidade de CRI inicialmente destinada à Oferta Não Institucional, sendo que os CRI 

objeto de referido Direcionamento da Oferta serão rateados pelos Coordenadores entre 

os Investidores Não Institucionais cujo Pedido de Reserva não tenha sido cancelado na 

forma do item (iii) acima, sendo atendidos os Pedidos de Reserva que indicarem a 

menor taxa, adicionando-se os Pedidos de Reserva que indicarem taxas superiores até 

atingir a taxa definida no Procedimento de Bookbuilding, sendo que todos os Pedidos de 

Reserva admitidos que indicarem a taxa definida no Procedimento de Bookbuilding 

serão rateados entre os Investidores Não Institucionais, proporcionalmente ao montante 

de CRI indicado nos respectivos Pedidos de Reserva, sendo desconsideradas quaisquer 

frações de CRI; 

 

(vii) até o final do Dia Útil imediatamente anterior à data de divulgação do Anúncio de 

Início, os Coordenadores informarão aos Investidores Não Institucionais, por meio do seu 

respectivo endereço eletrônico, ou, na sua ausência, por telefone ou fac-símile (a) a 

quantidade de CRI alocada ao Investidor Não Institucional, e (b) o horário limite da Data 

de Liquidação que cada Investidor Não Institucional deverá pagar o Preço de 

Integralização referente aos CRI alocados nos termos acima previstos ao respectivo 

Coordenador que recebeu Pedido de Reserva, com recursos imediatamente disponíveis; 

 

(viii) na hipótese de não ser atingido o montante originalmente previsto para o 

Direcionamento da Oferta destinado aos Investidores Não Institucionais, as respectivas 

sobras poderão ser direcionadas para os Investidores Institucionais, no âmbito da Oferta 

Institucional; 

 

(ix) os Pedidos de Reserva serão irrevogáveis e irretratáveis, exceto nas hipóteses de 

identificação de divergência relevante entre as informações constantes do Prospecto 

Definitivo e deste Prospecto Preliminar que alterem substancialmente o risco assumido 

pelo Investidor Não Institucional, ou a sua decisão de investimento, poderá o referido 

Investidor desistir do Pedido de Reserva nos termos do parágrafo quarto do artigo 45 da 
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Instrução CVM 400. Nesta hipótese, o Investidor Não Institucional deverá informar sua 

decisão de desistência do Pedido de Reserva ao respectivo Coordenador que recebeu o 

seu Pedido de Reserva, em conformidade com as previsões do respectivo Pedido de 

Reserva; e 

 

(x) as previsões dos itens acima aplicar-se-ão aos Participantes Especiais eventualmente 

contratados pelos Coordenadores no âmbito da Oferta, nos termos do Contrato de 

Distribuição e dos Contratos de Adesão dos Participantes Especiais. Nesta hipótese, este 

Prospecto será devidamente ajustado para devida qualificação e identificação de 

referidos prestadores de serviços. 

 

Oferta Institucional 

 

Os CRI que não tiverem sido alocados aos Investidores Não Institucionais serão destinados aos 

Investidores Institucionais, observado o Direcionamento da Oferta, de acordo com o seguinte 

procedimento: 

 

(i) os Investidores Institucionais interessados em subscrever CRI deverão apresentar suas 

intenções de investimento aos Coordenadores durante o Período de Reserva; 

 

(ii) cada Investidor Institucional interessado em participar da Oferta Institucional deverá 

assumir a obrigação de verificar se está cumprindo com os requisitos necessários para 

participar da Oferta Institucional, para então apresentar seu Pedido de Reserva; 

 

(iii) caso seja verificado excesso de demanda pelos Coordenadores superior a 1/3 (um terço) 

dos CRI, nos termos do artigo 55 da Instrução CVM 400, não será permitida a colocação 

de CRI perante Investidores Institucionais que sejam Pessoas Vinculadas, 

consequentemente os Pedidos de Reserva realizados por Investidores Institucionais que 

sejam Pessoas Vinculadas serão automaticamente cancelados (observado que tal 

vedação não se aplica às instituições financeiras contratadas pela Emissora para atuar 

como formador de mercado, nos termos da regulação da CVM); 

 

(iv) caso as intenções de investimento apresentadas pelos Investidores Institucionais 

excedam o total de CRI remanescentes após o atendimento da Oferta Não Institucional, 

os CRI objeto do Direcionamento da Oferta a Investidores Institucionais serão rateados 

entre os Investidores Institucionais pelos Coordenadores, sendo atendidos os Pedidos de 

Reserva e as intenções de investimento que indicarem a menor taxa, adicionando-se os 

Pedidos de Reserva e as intenções de investimento que indicarem taxas superiores até 

atingir a taxa definida no Procedimento de Bookbuilding, sendo que todos os Pedidos de 

Reserva e todas as intenções de investimento admitidos que indicarem a taxa definida 

no Procedimento de Bookbuilding serão rateados entre os Investidores, 

proporcionalmente ao montante de CRI indicado nos respectivos Pedidos de Reserva ou 

nas respectivas intenções de investimento, sendo desconsideradas quaisquer frações de 

CRI; 

 

(v) até o final do Dia Útil imediatamente anterior à data de divulgação do Anúncio de 

Início, os Coordenadores informarão aos Investidores Institucionais, por meio do seu 

respectivo endereço eletrônico, ou, na sua ausência, por telefone ou fac-símile (a) a 

quantidade de CRI alocada ao Investidor Institucional, e (b) o horário limite da Data de 

Liquidação que cada Investidor Institucional deverá pagar o Preço de Integralização 

referente aos CRI alocados nos termos acima previstos ao respectivo Coordenador que 

recebeu Pedido de Reserva ou intenção de investimento, com recursos imediatamente 

disponíveis; 
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(vi) nas hipóteses de identificação de divergência relevante entre as informações constantes 

deste Prospecto Preliminar e do Prospecto Definitivo que alterem substancialmente o 

risco assumido pelo Investidor Institucional, ou a sua decisão de investimento, poderá o 

referido Investidor Institucional desistir da intenção de investimento, nos termos do 

parágrafo quarto do artigo 45 da Instrução CVM 400. Nesta hipótese, o Investidor 

Institucional deverá informar sua decisão de desistência da intenção de investimento ao 

Coordenador que recebeu a respectiva intenção de investimento; e 

 

(vii) as previsões dos itens acima aplicar-se-ão aos Participantes Especiais eventualmente 

contratados pelos Coordenadores no âmbito da Oferta, se houver, nos termos do 

Contrato de Distribuição e dos Contratos de Adesão dos Participantes Especiais. Nesta 

hipótese, o Prospecto será devidamente ajustado para devida qualificação e 

identificação de referidos prestadores de serviços. 

 

Disposições Comuns à Oferta Institucional e à Oferta Não Institucional 

 

Os Coordenadores recomendam aos Investidores interessados na realização dos Pedidos de 

Reserva ou das intenções de investimento que (i) leiam cuidadosamente os termos e condições 

estipulados no Pedido de Reserva, especialmente os procedimentos relativos à liquidação da 

Oferta, o Termo de Securitização e as informações constantes deste Prospecto, especialmente na 

seção “Fatores de Risco”, a partir da página 111, que trata, dentre outros, sobre os riscos aos 

quais a Oferta está exposta; (ii) verifiquem com o Coordenador de sua preferência, antes de 

realizar o seu Pedido de Reserva ou a sua intenção de investimento, a necessidade de 

manutenção de recursos em conta corrente ou conta de investimento nele aberta e/ou mantida, 

para fins de garantia do Pedido de Reserva; e (iii) entrem em contato com o Coordenador 

escolhido para obter informações mais detalhadas acerca dos prazos estabelecidos para a 

realização do Pedido de Reserva ou, se for o caso, para a realização do cadastro no Coordenador, 

tendo em vista os procedimentos operacionais adotados por cada Coordenador.  

 

Escrituração 

 

O Escriturador atuará, em nome da Emissora, como registrador dos CRI, para fins de custódia 

eletrônica e de liquidação financeira de eventos de pagamento dos CRI na BM&FBOVESPA e/ou na 

CETIP, conforme o caso, para distribuição em mercado primário e negociação em mercado 

secundário na BM&FBOVESPA e/ou na CETIP, conforme o caso, nos termos da Cláusula 5.8 do 

Termo de Securitização. 

 

O Escriturador atuará como escriturador dos CRI, os quais serão emitidos sob a forma nominativa 

e escritural. Serão reconhecidos como comprovante de titularidade dos CRI: (i) o extrato de 

posição de custódia expedido pela CETIP e/ou pela BMF&BOVESPA, conforme os CRI estejam 

eletronicamente custodiados na CETIP e/ou na BM&FBOVESPA, respectivamente, em nome de 

cada Titular de CRI; ou (ii) o extrato emitido pelo Escriturador, a partir das informações 

prestadas com base na posição de custódia eletrônica constante da CETIP e/ou da BM&FBOVESPA, 

conforme aplicável, em nome de cada Titular de CRI. 

 

Banco Liquidante 

 

O Banco Liquidante será contratado pela Emissora para operacionalizar o pagamento e a 

liquidação de quaisquer valores devidos pela Emissora aos Titulares de CRI, executados por meio 

do sistema da BM&FBOVESPA ou da CETIP. 
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 INADEQUAÇÃO DE INVESTIMENTO 

 

O investimento nos CRI não é adequado aos investidores que: (i) necessitem de liquidez 

considerável com relação aos títulos adquiridos, uma vez que a negociação de certificados de 

recebíveis imobiliários no mercado secundário brasileiro é restrita; e/ou (ii) não estejam 

dispostos a correr risco de crédito relacionado ao setor imobiliário. 

 

 CRONOGRAMA TENTATIVO 

 

 Evento Data (1)(2) 

1 Protocolo na CVM do pedido de registro da Oferta  11/10/2016 

2 
Publicação do Aviso ao Mercado 

Disponibilização deste Prospecto Preliminar aos Investidores da Oferta 
18/11/2016 

3 Início das apresentações de Roadshow 21/11/2016 

4 Início do Período de Reserva 25/11/2016 

5 Início do Período de Reserva para Pessoas Vinculadas 25/11/2016 

6 Encerramento do Período de Reserva para Pessoas Vinculadas 28/11/2016 

7 Encerramento do Período de Reserva  07/12/2016 

8 Procedimento de Bookbuilding 08/12/2016 

9 Registro da Oferta pela CVM 26/12/2016 

10 Divulgação do Anúncio de Início 28/12/2016 

11 Disponibilização do Prospecto Definitivo 28/12/2016 

12 Data de Início da Oferta 28/12/2016 

13 Data Liquidação financeira da Oferta 29/12/2016 

14 Data de Início da Negociação dos CRI na CETIP 30/12/2016 

15 Data de Início da Negociação dos CRI na BM&FBOVESPA 02/01/2017 

16 Divulgação do Anúncio de Encerramento 03/01/2017 

(1) As datas previstas para os eventos futuros são meramente indicativas e estão sujeitas a alterações, atrasos e 

antecipações sem aviso prévio, a critério da Emissora, da Devedora e dos Coordenadores. Qualquer modificação no 

cronograma da distribuição deverá ser comunicada à CVM e poderá ser analisada como modificação da Oferta, seguindo o 

disposto nos artigos 25 e 27 da Instrução CVM 400. 
(2) Caso ocorram alterações das circunstâncias, suspensão, prorrogação, revogação ou modificação da Oferta, tal 

cronograma poderá ser alterado. Para informações sobre manifestação de aceitação à Oferta, manifestação de revogação 

da aceitação à Oferta, modificação da Oferta, suspensão da Oferta e cancelamento ou revogação da Oferta, veja as 

seções “Suspensão, Cancelamento, Alteração Das Circunstâncias, Revogação Ou Modificação De Oferta” do Prospecto 

Preliminar. 

 

Quaisquer comunicados ao mercado relativos à Oferta serão informados por meio de divulgação 

de aviso na página da Emissora, dos Coordenadores, da CETIP, da CVM e da BM&FBOVESPA, nos 

endereços indicados na página 31 deste Prospecto Preliminar. 
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 DEPÓSITO PARA DISTRIBUIÇÃO E NEGOCIAÇÃO 

 

Os CRI serão depositados: (i) para distribuição no mercado primário por meio (i.a) do MDA, 

administrado e operacionalizado pela CETIP, e (i.b) do DDA, administrado e operacionalizado pela 

BM&FBOVESPA, sendo a liquidação financeira realizada por meio do sistema de compensação e 

liquidação da CETIP e/ou da BM&FBOVESPA, conforme o caso; e (ii) para negociação no mercado 

secundário, por meio (ii.a) do CETIP21, administrado e operacionalizado pela CETIP, e (ii.b) do 

PUMA, administrado e operacionalizado pela BM&FBOVESPA, em mercado de bolsa, sendo a 

liquidação financeira dos eventos de pagamento e a custódia eletrônica dos CRI realizada por 

meio do sistema de compensação e liquidação da CETIP e/ou da BM&FBOVESPA, conforme o caso. 

 

 PRAZO DE COLOCAÇÃO 

 
O prazo máximo para colocação dos CRI é de até 6 (seis) meses após a divulgação do Anúncio de 

Início. Nos termos da legislação aplicável, ou até a data e divulgação do Anúncio de 

Encerramento, o que ocorrer primeiro. 

 

 REGIME DE COLOCAÇÃO 

 

Os CRI serão distribuídos sob o regime de garantia firme de colocação. 

 

Sem prejuízo das suas obrigações regulamentares, conforme aplicáveis, o Itaú BBA poderá 

designar o Itaú Unibanco S.A., instituição financeira com endereço na Cidade de São Paulo, 

Estado de São Paulo, na Avenida Brigadeiro Faria Lima, 3.500, 1º, 2º, 3º (parte), 4º e 5º andares, 

inscrita no CNPJ/MF sob o n.º 60.701.190/4816-09 ("Itaú Unibanco"), como responsável, para os 

devidos fins e efeitos, pelo cumprimento da garantia firme assumida pelo Itaú BBA. Ocorrida tal 

designação, em função de tal assunção de responsabilidade, a parcela do comissionamento 

devido ao Itaú BBA a título de Comissão de garantia firme, inclusive o gross-up de tributos 

incidentes sobre a Comissão de garantia firme, será devida e paga diretamente ao Itaú Unibanco, 

contra a apresentação de fatura, nota ou recibo específicos. 

 

 MULTA E JUROS MORATÓRIOS 

 

Ocorrendo impontualidade no pagamento pela Emissora de qualquer quantia devida aos Titulares 

de CRI, desde que os Créditos Imobiliários tenham sido pagos, os débitos em atraso vencidos e 

não pagos pela Emissora, serão  acrescidos da respectiva Remuneração dos CRI, calculada 

pro rata temporis desde a Data de Integralização ou a data de pagamento de Remuneração dos 

CRI imediatamente anterior, conforme o caso, até a data do efetivo pagamento, e ficarão, desde 

a data da inadimplência até a data do efetivo pagamento, sujeitos a, independentemente de 

aviso, notificação ou interpelação judicial ou extrajudicial a (i) multa moratória de natureza não 

compensatória, de 2% (dois por cento) e (ii) juros moratórios à razão de 1% (um por cento) ao mês 

ou fração de mês, calculados pro rata temporis desde a data de inadimplemento até a data do 

efetivo pagamento ("Encargos Moratórios").  

 

 LOCAL DE PAGAMENTOS 

 

Os pagamentos dos CRI serão efetuados utilizando-se os procedimentos adotados pela CETIP e/ou 

por meio de procedimentos da BM&FBOVESPA, conforme o caso. Caso, por qualquer razão, 

qualquer um dos CRI não estejam custodiados na CETIP e/ou na BM&FBOVESPA, conforme o caso, 

nas datas de de seu pagamento, a Emissora deixará, em sua sede, o respectivo pagamento à 

disposição do respectivo titular de CRI. Nesta hipótese, a partir da referida data de pagamento, 

não haverá qualquer tipo Encargos Moratórios sobre o valor colocado à disposição do titular de 

CRI na sede da Emissora. 
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 PRORROGAÇÃO DOS PRAZOS 

 

Considerar-se-ão prorrogados os prazos referentes ao pagamento de qualquer obrigação pela 

Emissora, até o primeiro Dia Útil subsequente, se o vencimento coincidir com um dia que não 

seja considerado um Dia Útil, sem nenhum acréscimo aos valores a serem pagos. Sempre que 

necessário, os prazos de pagamento de quaisquer obrigações referentes aos CRI devidas no mês 

em questão serão prorrogados, sem nenhum acréscimo aos valores a serem pagos, pelo número 

de dias necessários para assegurar que entre o recebimento dos Créditos Imobiliários pela 

Emissora e o pagamento de suas obrigações referentes aos CRI sempre decorra 2 (dois) Dias Úteis, 

com exceção da Data de Vencimento.  

 

A prorrogação prevista no subitem acima se justifica em virtude da necessidade de haver um 

intervalo de 2 (dois) Dias Úteis entre o recebimento dos Créditos Imobiliários pela Emissora e o 

pagamento de suas obrigações referentes aos CRI.  

 

 CLASSIFICAÇÃO DE RISCO 

 

A Emissão dos CRI foi submetida à apreciação da Agência de Classificação de Risco. A 

classificação de risco da Emissão deverá existir durante toda a vigência dos CRI, devendo tal 

classificação ser atualizada trimestralmente, às expensas da Devedora, de acordo com o disposto 

no artigo 7, §7º da Instrução CVM 414. A Agência de Classificação de Risco poderá ser substituída 

por qualquer uma das seguintes empresas, pela Devedora, a seu exclusivo critério, sem 

necessidade de Assembleia Geral: (a) a Moody's América Latina Ltda., agência de classificação de 

risco com sede na Cidade de São Paulo, Estado de São Paulo, na Avenida das Nações Unidas, nº 

12.551, 16º andar, conjunto 1601, inscrita no CNPJ/MF sob o nº 02.101.919/0001-05, ou (b) a 

Standard & Poor's Ratings do Brasil Ltda., sociedade limitada, com sede na Cidade de São Paulo, 

Estado de São Paulo, na Avenida Brigadeiro Faria Lima, nº 201, conjunto 181 e 182, Pinheiros, 

CEP 05426-100, inscrita no CNPJ/MF sob nº 02.295.585/0001-40. 

 

 GARANTIAS E DERIVATIVOS 

 

Os Créditos Imobiliários que lastreiam os CRI, uma vez constituída a Alienação Fiduciária, 

contarão com tal garantia em favor da Emissora na forma do Contrato de Alienação Fiduciária e 

nos termos da Escritura de Emissão de Debêntures, conforme previsto na Cláusula Sexta do Termo 

de Securitização. Os CRI não contarão com garantia flutuante da Emissora, razão pela qual 

qualquer bem ou direito integrante de seu patrimônio, que não componha o Patrimônio Separado, 

não será utilizado para satisfazer as obrigações assumidas no âmbito do Termo de Securitização. 

Não será utilizado qualquer instrumento derivativo seja para alterar o fluxo de pagamento dos 

Créditos Imobiliários, seja para fins de proteção do seu valor. 

 

 ALIENAÇÃO FIDUCIÁRIA 

 

Em garantia do integral e pontual pagamento das Obrigações Garantidas deverá ser constituída, 

no prazo e nos termos a serem previstos no Contrato de Alienação Fiduciária, a alienação 

fiduciária da Fração de Imóvel Alienada Fiduciariamente.  

 

 LAUDO DE AVALIAÇÃO DO IMÓVEL 

 

O Valor de Mercado para venda do imóvel em questão, na data de 26 de agosto de 2016, 

considerando-o no estado em que se encontra, é de R$ 980.700.000,00 (novecentos e oitenta 

milhões e setecentos mil reais). O Valor de Venda Forçada para o imóvel analisado é de R$ 

757.300.000,00 (setecentos e cinquenta e sete milhões e trezentos mil reais) na mesma data. A 

garantia real é da fração ideal de 39,77% (trinta e nove inteiros e setenta e sete centésimos por 

cento) do imóvel. O laudo de avaliação foi elaborado pela CBRE Consultoria do Brasil Ltda. 
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 FUNDO DE DESPESAS 

 

Nos termos do Contrato de Cessão, na Data de Integralização, a Devedora deverá transferir para a 

Conta do Patrimônio Separado, para os fins de pagamento das Despesas previstas na Cláusula 10.1 

do Termo de Securitização e demais despesas indicadas no Contrato de Cessão e no Termo de 

Securitização como sendo de responsabilidade do Fundo de Despesas o valor de R$50.000,00 

(cinquenta mil reais), atualizado anualmente, pela variação acumulada do IGP-M ("Valor Inicial do 

Fundo de Despesas"), destinado à constituição do Fundo de Despesas, observado o valor mínimo 

do Fundo de Despesas de R$15.000,00 (quinze mil reais), atualizado anualmente, pela variação 

acumulada do IGP-M ("Valor Mínimo do Fundo de Despesas"). 

 

Toda vez que, por qualquer motivo, os recursos do Fundo de Despesas venham a ser inferiores ao 

Valor Mínimo do Fundo de Despesas, mediante comprovação, a Devedora recomporá o Fundo de 

Despesas com o montante necessário para que os recursos existentes no Fundo de Despesas após 

a recomposição sejam de, no mínimo, igual ao Valor Inicial do Fundo de Despesas mediante 

transferência dos valores necessários à sua recomposição diretamente para a Conta do Patrimônio 

Separado. 

 

Os recursos do Fundo de Despesas estarão abrangidos pela instituição do regime fiduciário dos CRI 

e integrarão o Patrimônio Separado, sendo certo que serão aplicados pela Emissora, na qualidade 

de titular da Conta do Patrimônio Separado, nas Aplicações Financeiras Permitidas, não sendo a 

Emissora responsabilizada por qualquer garantia mínima de rentabilidade. Os resultados 

decorrentes desse investimento integrarão automaticamente o Fundo de Despesas. 

 

Caso, quando da liquidação integral dos CRI, e após a quitação de todas as Despesas incorridas, 

ainda existam recursos remanescentes no Fundo de Despesas, a Emissora deverá transferir o 

montante excedente, líquido de tributos, para a conta n.º 550-9, agência 2373, Banco Bradesco 

S.A., de titularidade da Devedora, no prazo de até 2 (dois) Dias Úteis contados da liquidação 

integral dos CRI. 

 

 REMUNERAÇÃO DA EMISSORA 

 

A Emissora fará jus a remuneração, nos seguintes termos:  

 

(a) pela administração da carteira fiduciária, em virtude da securitização dos Créditos 

Imobiliários representados integralmente pela CCI, bem como diante do disposto na Lei 9.514 e 

nos atos e instruções emanados da CVM, que estabelecem as obrigações da Emissora, durante o 

período de vigência dos CRI, serão devidas parcelas mensais no valor de R$2.000,00 (dois mil 

reais), atualizadas anualmente, pela variação acumulada do IGP-M, ou na falta deste, ou, ainda, 

na impossibilidade de sua utilização, pelo índice que vier a substituí-lo, calculadas pro rata die, 

se necessário, a ser paga à Emissora no 1º (primeiro) Dia Útil contado da data de subscrição e 

integralização dos CRI, e as demais, na mesma data dos meses subsequentes até o resgate total 

dos CRI; e 

 

(b) os valores indicados no item acima serão acrescidos do Imposto Sobre Serviços de Qualquer 

Natureza – ISS, da Contribuição Social sobre o Lucro Líquido – CSLL, do imposto de Renda da 

Pessoa Jurídica (IRPJ), da Contribuição ao Programa de Integração Social – PIS, da Contribuição 

para o Financiamento da Seguridade Social – COFINS e de quaisquer outros tributos que venham a 

incidir sobre a remuneração, nas alíquotas vigentes na data de cada pagamento, exceto pelo 

Imposto de Renda Retido na Fonte – IRRF. 
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 DESPESAS 
 
As despesas abaixo ("Despesas") serão arcadas mediante a utilização do Fundo de Despesas:  
 
(i) remuneração do Escriturador, nos seguintes termos; 
 

(a) R$332,16 (trezentos e trinta e dois reais e dezesseis centavos) atualizadas anualmente, 
todo mês de novembro pela variação acumulada do IGP-M ou outro índice que venha ser 
decidido;  

 
(ii) remuneração da Emissora, conforme descrita no item "Remuneração da Emissora" acima; 
 
(iii) Remuneração da Instituição Custodiante, pelos serviços prestados nos termos da Escritura 
de Emissão de CCI, nos seguintes termos: 
 

(a) pela implantação e registro da CCI, será devida parcela única no valor de R$ 
4.425,00 (quatro mil, quatrocentos e vinte e cinco reais), a ser paga até o 5º (quinto) 
Dia Útil contado da data de subscrição e integralização dos CRI; e 

 
(b) pela custódia da CCI, serão devidas parcelas anuais no valor de R$ 3.319,00 (três mil, 

trezentos e dezenove reais), devendo a primeira ser paga até o 5º (quinto) Dia Útil 
contado da data de subscrição e integralização dos CRI, e as demais na mesma data 
dos anos subsequentes, atualizadas anualmente pela variação acumulada do IGP-M, 
ou na falta deste, ou ainda na impossibilidade de sua utilização, pelo índice que vier 
a substituí-lo, a partir da data do primeiro pagamento, calculada pro rata die, se 
necessário; 

 
(iv) remuneração do Agente Fiduciário, pelos serviços prestados nos termos do Termo de 
Securitização: 
 

(a) pelos serviços prestados durante a vigência dos CRI, serão devidas parcelas 
semestrais no valor de R$ 6.085,00 (seis mil e oitenta e cinco reais), sendo a 
primeira devida até o 5º (quinto) Dia Útil contado da data de subscrição e 
integralização dos CRI, e as demais a serem pagas nas mesmas datas dos semestres 
subsequentes até o resgate total dos CRI atualizadas anualmente, pela variação 
acumulada do IGP-M, ou na falta deste, ou ainda na impossibilidade de sua 
utilização, pelo índice que vier a substituí-lo, a partir da data do primeiro 
pagamento, calculada pro rata die, se necessário. A remuneração do Agente 
Fiduciário será devida mesmo após o vencimento final das Debêntures, caso o Agente 
Fiduciário ainda esteja exercendo atividades inerentes a sua função em relação à 
emissão, remuneração essa que será calculada pro rata die; 
 

(b) os valores indicados nos incisos IV e V acima serão acrescidos do Imposto Sobre 
Serviços de Qualquer Natureza – ISS, da Contribuição Social sobre o Lucro Líquido – 
CSLL, do Imposto de Renda Retido na Fonte – IRRF, da Contribuição ao Programa de 
Integração Social – PIS, da Contribuição para o Financiamento da Seguridade Social – 
COFINS e de quaisquer outros tributos que venham a incidir sobre a remuneração, 
nas alíquotas vigentes na data de cada pagamento; e 

 
(c) a remuneração do Agente Fiduciário não inclui despesas consideradas necessárias ao 

exercício da função de agente fiduciário, em valores razoáveis de mercado e 
devidamente comprovadas, durante a implantação e vigência do serviço, as quais 
serão cobertas pelo Fundo de Despesas, mediante pagamento das respectivas 
cobranças acompanhadas dos respectivos comprovantes, emitidas diretamente em 
nome da Emissora ou mediante reembolso, após prévia aprovação, sempre que 
possível, quais sejam: publicações em geral; custos incorridos relacionados à 
emissão, notificações, extração de certidões, despesas cartorárias e envio de 
documentos, viagens, alimentação e estadias, despesas com especialistas, tais como 
auditoria e/ou fiscalização, entre outros, ou assessoria legal aos Titulares dos CRI;  
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(v) averbações, tributos, prenotações e registros em cartórios de registro de imóveis e títulos 
e documentos e junta comercial, quando for o caso, bem com as despesas relativas a alterações 
dos Documentos da Operação; 
 
(vi) todas as despesas razoavelmente incorridas e devidamente comprovadas pelo Agente 
Fiduciário que sejam necessárias para proteger os direitos e interesses dos titulares dos CRI ou 
para realização dos seus créditos, conforme previsto no Termo de Securitização;  
 
(vii) honorários, despesas e custos de terceiros especialistas, advogados, auditores ou fiscais, 
agência de rating, bem como as despesas razoáveis e devidamente comprovadas, com eventuais 
processos administrativos, arbitrais e/ou judiciais, incluindo sucumbência, incorridas, de forma 
justificada, para resguardar os interesses dos titulares dos CRI e a realização dos Créditos 
Imobiliários e a Alienação Fiduciária integrantes do Patrimônio Separado; 
 
(viii) emolumentos e demais despesas de registro da CETIP, da ANBIMA ou da BM&FBOVESPA 
relativos à CCI, aos CRI e à Oferta; 
 
(ix) custos relacionados à Assembleia Geral que sejam realizadas exclusivamente por ações ou 
omissões da Devedora; 
 
(x) custos relativos à contratação da agência de classificação de risco dos CRI; 
 
(xi) despesas razoáveis e comprovadas com gestão, cobrança, realização e administração do 
Patrimônio Separado e outras despesas indispensáveis à administração dos Créditos Imobiliários, 
incluindo: (i) a remuneração dos prestadores de serviços, (ii) as despesas com sistema de 
processamento de dados, (iii) as despesas cartorárias com autenticações, reconhecimento de firmas, 
emissões de certidões, registros de atos em cartórios e emolumentos em geral, (iv) as despesas com 
cópias, impressões, expedições de documentos e envio de correspondências, (v) as despesas com 
publicações de balanços, relatórios e informações periódicas, (vi) as despesas com empresas 
especializadas em cobrança, leiloeiros e comissões de corretoras imobiliárias, e (vii) quaisquer outras 
despesas relacionadas à administração dos Créditos Imobiliários e do Patrimônio Separado, inclusive 
as referentes à sua transferência para outra companhia securitizadora de créditos imobiliários, na 
hipótese de o Agente Fiduciário vir a assumir a sua administração, nos termos previstos neste Termo 
de Securitização; 
 
(xii) as perdas, danos, obrigações ou despesas, incluindo taxas e honorários advocatícios arbitrados 
pelo juiz, resultantes, direta ou indiretamente, da Emissão, exceto se tais perdas, danos, obrigações 
ou despesas forem resultantes de inadimplemento, dolo ou culpa por parte da Emissora ou de seus 
administradores, empregados, consultores e agentes, conforme vier a ser determinado em decisão 
judicial transitada em julgado; e 
 
(xiii) quaisquer tributos ou encargos, presentes e futuros, que sejam imputados por lei à Emissora 
e/ou ao Patrimônio Separado e que possam afetar adversamente o cumprimento, pela Emissora, de 
suas obrigações assumidas no Termo de Securitização. 
 
Sem prejuízo da obrigação da Devedora prevista na Cláusula 4.16 do Termo de Securitização e 9.4 
do Contrato de Cessão, caso os recursos existentes no Fundo de Despesas para pagamento das 
Despesas previstas no item acima sejam insuficientes e a Devedora não efetue diretamente tais 
pagamentos, tais despesas deverão ser arcadas pelo Patrimônio Separado e reembolsados pela 
Devedora dentro de até 5 (cinco) Dias Úteis contados do recebimento de solicitação neste 
sentido, e, caso os recursos do Patrimônio Separado não sejam suficientes a Emissora e o Agente 
Fiduciário poderão cobrar tal pagamento da Devedora com as penalidades previstas na Cláusula 
9.3 do Contrato de Cessão ou solicitar aos Titulares dos CRI que arquem com o referido 
pagamento ressalvado o direito de regresso contra a Devedora. Em última instância, as Despesas 
que eventualmente não tenham sido saldadas na forma deste item serão acrescidas à dívida da 
Devedora no âmbito dos Créditos Imobiliários, e deverão ser pagas na ordem de prioridade 
estabelecida na Cláusula 4.11 do Termo de Securitização. 
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 IMPONTUALIDADE NO PAGAMENTO 
 

Ocorrendo impontualidade no pagamento pela Emissora de qualquer quantia devida aos Titulares 
de CRI, desde que os Créditos Imobiliários tenham sido pagos, os débitos em atraso vencidos e 
não pagos pela Emissora, serão acrescidos da respectiva Remuneração dos CRI, calculada pro rata 
temporis desde a Data de Integralização ou a data de pagamento de Remuneração dos CRI 
imediatamente anterior, conforme o caso, até a data do efetivo pagamento, e ficarão, desde a 
data da inadimplência até a data do efetivo pagamento, sujeitos a, independentemente de aviso, 
notificação ou interpelação judicial ou extrajudicial a (i) multa moratória de natureza não 
compensatória, de 2% (dois por cento) e (ii) juros moratórios à razão de 1% (um por cento) ao mês 
ou fração de mês, calculados pro rata temporis desde a data de inadimplemento até a data do 
efetivo pagamento. 

 
 ATRASO NO RECEBIMENTO DOS PAGAMENTOS 
 
O não comparecimento do Titular de CRI para receber o valor correspondente a qualquer das 
obrigações pecuniárias devidas pela Emissora, nas datas e nas demais hipóteses previstas no 
Termo de Securitização ou em comunicado publicado pela Emissora, não lhe dará direito ao 
recebimento de qualquer acréscimo relativo ao atraso no recebimento, sendo-lhe, todavia, 
assegurados os direitos adquiridos até a data do respectivo vencimento, desde que os recursos 
tenham sido disponibilizados pontualmente.  
 
 VINCULAÇÃO DOS PAGAMENTOS 

 
Os Créditos Imobiliários (incluindo a Alienação Fiduciária), o Fundo de Despesas, os recursos 
depositados na Conta do Patrimônio Separado e todos e quaisquer recursos a eles relativos serão 
expressamente vinculados aos CRI por força do Regime Fiduciário constituído pela Emissora, em 
conformidade com o Termo de Securitização, não estando sujeitos a qualquer tipo de retenção, 
desconto ou compensação com ou em decorrência de outras obrigações da Devedora e/ou da 
Emissora até a data de resgate dos CRI, exceto pelos eventuais tributos sobre eles aplicáveis, e 
pagamento integral dos valores devidos a seus titulares. Neste sentido, os Créditos Imobiliários 
(incluindo a Alienação Fiduciária) e os recursos depositados na Conta do Patrimônio Separado: 
 

(i) constituirão, no âmbito do presente Termo de Securitização, Patrimônio Separado, 
não se confundindo com o patrimônio comum da Emissora em nenhuma hipótese; 

(ii) permanecerão segregados do patrimônio comum da Emissora no Patrimônio Separado 
até o pagamento integral da totalidade dos CRI; 

(iii) destinam-se exclusivamente ao pagamento do Valor de Cessão e dos valores devidos 
aos Titulares de CRI;  

(iv) estão isentos de qualquer ação ou execução promovida por credores da Emissora, não 
podendo ser utilizados na prestação de garantias, nem ser excutidos por quaisquer 
credores da Emissora, por mais privilegiados que sejam, observados os fatores de risco 
previstos no Prospecto; e 

(v) somente respondem pelas obrigações decorrentes dos CRI a que estão vinculados, 
conforme previsto no Termo de Securitização. 

 
 PUBLICIDADE 
 
Com exceção do Anúncio de Início e o Anúncio de Encerramento da Oferta que serão 
disponibilizados na forma prevista no artigo 54-A da Instrução CVM 400 nos websites da CVM, dos 
Coordenadores, da CETIP, da BM&FBOVESPA e da Emissora indicados na seção "Exemplares do 
Prospecto", o Aviso ao Mercado será publicado no jornal “Valor Econômico”. 
 
Os fatos e atos relevantes de interesse dos Titulares dos CRI, deverão ser divulgados mediante 
publicação nos jornais DCI e no DOESP. As convocações para as respectivas assembleias gerais 
serão realizadas mediante publicação de edital nos jornais DCI e DOESP. Caso a Emissora altere 
seu jornal de publicação após a Data de Emissão, deverá enviar notificação ao Agente Fiduciário 
informando o novo veículo.  
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As demais informações periódicas da Emissora serão disponibilizadas ao mercado, nos prazos 

legais e/ou regulamentares, através do sistema da CVM de envio de Informações Periódicas e 

Eventuais – IPE, ou de outras formas exigidas pela legislação aplicável. 

 

Ainda, a Emissora utiliza as seguintes páginas eletrônicas para publicação dos fatos e atos 

descritos no item anterior: www.cibrasec.com.br; e www.cvm.gov.br (página eletrônica da 

Comissão de Valores Imobiliários). 

 

 FATORES DE RISCO 

 

O investimento em CRI envolve uma série de riscos que deverão ser observados pelo potencial 

investidor. Esses riscos envolvem fatores de liquidez, crédito, mercado, rentabilidade, 

regulamentação específica, entre outros, que se relacionam à Emissora, à Devedora, à Cedente e 

aos próprios CRI objeto desta Oferta. O potencial investidor deve ler cuidadosamente todas as 

informações que estão descritas no Termo de Securitização e neste Prospecto, especialmente na 

seção “Fatores de Risco”, a partir da página 111 deste Prospecto, bem como consultar seu 

consultor de investimentos e outros profissionais que julgar necessário antes de tomar uma 

decisão de investimento. 

 

 SUSPENSÃO, CANCELAMENTO, ALTERAÇÃO DAS CIRCUNSTÂNCIAS, REVOGAÇÃO OU 

MODIFICAÇÃO DE OFERTA 

 

A CVM poderá suspender ou cancelar, a qualquer tempo, a oferta de distribuição que: (i) esteja 

se processando em condições diversas das constantes da Instrução CVM 400 ou do registro; ou (ii) 

tenha sido havida por ilegal, contrária à regulamentação da CVM ou fraudulenta, ainda que após 

obtido o respectivo registro. 

 

A CVM deverá proceder à suspensão da Oferta quando verificar ilegalidade ou violação de 

regulamento sanáveis. O prazo de suspensão da Oferta não poderá ser superior a 30 (trinta) dias, 

durante o qual a irregularidade apontada deverá ser sanada. 

 

Findo o prazo acima referido sem que tenham sido sanados os vícios que determinaram a 

suspensão, a CVM deverá ordenar a retirada da Oferta e cancelar o respectivo registro. Ainda, a 

rescisão do Contrato de Distribuição importará no cancelamento do referido registro. 

 

A Emissora e os Coordenadores deverão dar conhecimento da suspensão ou do cancelamento aos 

Investidores que já tenham aceitado a Oferta, através de meios ao menos iguais aos utilizados para a 

divulgação do Anúncio de Início, facultando-lhes, na hipótese de suspensão, a possibilidade de revogar 

a aceitação até o 5º (quinto) Dia Útil posterior ao recebimento da respectiva comunicação. 

 

A Emissora, em concordância com a Devedora, pode requerer à CVM a modificação ou revogação da 

Oferta, caso ocorram alterações posteriores, substanciais e imprevisíveis nas circunstâncias inerentes 

à Oferta existentes na data do pedido de registro de distribuição ou que o fundamentem, que resulte 

em aumento relevante dos riscos por ela assumidos e inerentes à própria Oferta. 

 

Adicionalmente, a Emissora pode modificar, a qualquer tempo, a Oferta, a fim de melhorar seus 

termos e condições para os Investidores, conforme disposto no artigo 25, parágrafo 3º da 

Instrução CVM 400. 

 

Caso o requerimento de modificação das condições da Oferta seja aceito pela CVM, o prazo para 

distribuição da Oferta poderá ser prorrogado por até 90 (noventa) dias, contados da aprovação do 

pedido de modificação. 
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A modificação da Oferta deverá ser divulgada imediatamente através de meios ao menos iguais aos 

utilizados para a divulgação da Oferta e as Instituições Participantes da Oferta deverão se acautelar e 

se certificar, no momento do recebimento das aceitações da Oferta, de que o manifestante está 

ciente de que a Oferta original foi alterada e de que tem conhecimento das novas condições. Em tal 

hipótese, as Instituições Participantes da Oferta somente aceitarão ordens daqueles Investidores que 

estejam cientes dos termos da modificação da Oferta. Na hipótese aqui prevista, os Investidores que 

já tiverem aderido à Oferta serão comunicados diretamente, por correio eletrônico, correspondência 

física ou qualquer outra forma de comunicação passível de comprovação, a respeito da modificação 

efetuada na Oferta, para que tais Investidores confirmem, no prazo de 5 (cinco) Dias Úteis do 

recebimento da comunicação, o interesse em manter a declaração de aceitação da Oferta, presumida 

a manutenção da aceitação em caso de silêncio. 

 

Na hipótese de (i) revogação da Oferta; (ii) suspensão ou cancelamento da Oferta pela CVM, nos 

termos do artigo 19 da Instrução CVM 400; (iii) revogação, pelos investidores, de sua aceitação da 

Oferta, na hipótese de modificação das condições da Oferta, nos termos dos artigos 25 e 26 da 

Instrução CVM 400; ou (iv) revogação da aceitação da Oferta pelos investidores em virtude de 

divergência relevante entre as informações constantes do Prospecto Preliminar e do Prospecto 

Definitivo da Oferta, nos termos do artigo 45, parágrafo quarto da Instrução CVM 400, os 

montantes eventualmente utilizados por investidores na integralização dos CRI durante o Prazo 

Máximo de Colocação serão integralmente restituídos pela Emissora aos respectivos investidores 

em até 3 (três) Dias Úteis, sem qualquer juros ou correção monetária, sem reembolso e com 

dedução dos valores relativos aos tributos e encargos incidentes (sendo que com base na 

legislação vigente nessa data não há incidência de tributos), nos termos previstos nos boletins de 

subscrição a serem firmados por cada investidor. Neste caso, os investidores deverão fornecer 

recibo de quitação referente aos valores restituídos, bem como efetuar a devolução dos boletins 

de subscrição referentes aos CRI já integralizados. 

 

 INFORMAÇÕES ADICIONAIS 

 

Quaisquer outras informações ou esclarecimentos sobre a Emissora e presente Emissão e Oferta 

poderão ser obtidos junto à Emissora e/ou às Instituições Participantes na Seção “Identificação 

da Emissora, do Agente Fiduciário, dos Coordenadores, dos Assessores Legais e dos Demais 

Prestadores de Serviços da Oferta” deste Prospecto e/ou à CVM, nos endereços indicados na 

Seção “Exemplares do Prospecto” deste Prospecto. 

 

 TRATAMENTO FISCAL  

 

Os Titulares de CRI não devem considerar unicamente as informações contidas abaixo para fins de 

avaliar o tratamento tributário de seu investimento em CRI, devendo consultar seus próprios 

assessores quanto à tributação específica à qual estarão sujeitos, especialmente quanto a outros 

tributos eventualmente aplicáveis a esse investimento ou a ganhos porventura auferidos em 

operações com CRI. 

 

Pessoas Físicas e Jurídicas Residentes no Brasil 

 

Como regra geral, os rendimentos em CRI auferidos por pessoas jurídicas não-financeiras estão 

sujeitos à incidência do Imposto de Renda Retido na Fonte ("IRRF"), a ser calculado com base na 

aplicação de alíquotas regressivas, de acordo com o prazo da aplicação geradora dos rendimentos 

tributáveis: (a) até 180 dias: alíquota de 22,5%; (b) de 181 a 360 dias: alíquota de 20%; (c) de 361 

a 720 dias: alíquota de 17,5% e (d) acima de 720 dias: alíquota de 15%. Este prazo de aplicação é 

contado da data em que o respectivo Titular de CRI efetuou o investimento, até a data do 

resgate. 
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Não obstante, há regras específicas aplicáveis a cada tipo de investidor, conforme sua 

qualificação como pessoa física, pessoa jurídica, inclusive isenta, fundo de investimento, 

instituição financeira, sociedade de seguro, de previdência privada, de capitalização, corretora 

de títulos, valores mobiliários e câmbio, distribuidora de títulos e valores mobiliários, sociedade 

de arrendamento mercantil ou investidor estrangeiro. 

 

O IRRF retido, na forma descrita acima, das pessoas jurídicas não-financeiras tributadas com base 

no lucro real, presumido ou arbitrado, é considerado antecipação do imposto de renda devido, 

gerando o direito à dedução do Imposto de Renda da Pessoa Jurídica ("IRPJ") apurado em cada 

período de apuração. O rendimento também deverá ser computado na base de cálculo do IRPJ e 

da Contribuição Social sobre o Lucro Líquido ("CSLL"). As alíquotas do IRPJ correspondem a 15% e 

adicional de 10%, sendo o adicional calculado sobre a parcela do lucro real que exceder o 

equivalente a R$240.000,00 (duzentos e quarenta mil reais) por ano. Já a alíquota da CSLL, para 

pessoas jurídicas não-financeiras, corresponde a 9%. 

 

Desde 1º de julho de 2015, os rendimentos em CRI auferidos por pessoas jurídicas não-financeiras 

tributadas sob a sistemática não cumulativa, sujeitam-se à contribuição ao PIS e à COFINS às 

alíquotas de 0,65% e 4%, respectivamente. 

 

Com relação aos investimentos em CRI realizados por instituições financeiras, fundos de 

investimento, seguradoras, entidades de previdência privada fechadas, entidades de previdência 

complementar abertas, agências de fomento, sociedades de capitalização, corretoras e 

distribuidoras de títulos e valores mobiliários e sociedades de arrendamento mercantil, há 

dispensa de retenção do IRRF. 

 

Não obstante a isenção de retenção na fonte, os rendimentos decorrentes de investimento em 

CRI por essas entidades, via de regra e à exceção dos fundos de investimento, serão tributados 

pelo IRPJ, à alíquota de 15% e adicional de 10%; pela CSLL, à alíquota de 20% entre 1º de 

setembro de 2015 e 31 de dezembro de 2018, e à alíquota de 15% a partir de 1º de janeiro de 

2019, de acordo com a Lei nº 13.169, publicada em 7 de outubro de 2015. As carteiras de fundos 

de investimentos estão isentas de Imposto de Renda. Ademais, no caso das instituições 

financeiras, os rendimentos decorrentes de investimento em CRI estão potencialmente sujeitos à 

contribuição ao PIS e à COFINS às alíquotas de 0,65% e 4%, respectivamente.  

 

Para as pessoas físicas, desde 1° de janeiro de 2005, os rendimentos gerados por aplicação em 

CRI estão isentos de imposto de renda (na fonte e na declaração de ajuste anual), por força do 

artigo 3°, inciso II, da Lei n.º 11.033/04. De acordo com a posição da Receita Federal, expressa 

no artigo 55, parágrafo único, da Instrução Normativa da Receita Federal do Brasil nº 1.585, de 31 

de agosto de 2015, tal isenção abrange, ainda, o ganho de capital auferido na alienação ou cessão 

dos CRI. 

 

Pessoas jurídicas isentas terão seus ganhos e rendimentos tributados exclusivamente na fonte, ou 

seja, o imposto não é compensável, conforme previsto no artigo 76, inciso II, da Lei n.º 8.981, de 

20 de janeiro de 1995.  A retenção do imposto na fonte sobre os rendimentos das entidades 

imunes está dispensada desde que as entidades declarem sua condição à fonte pagadora, nos 

termos do artigo 71 da Lei n.º 8.981, de 20 de janeiro de 1995, com a redação dada pela Lei n.º 

9.065, de 20 de junho de 1995). 

 

Investidores Residentes ou Domiciliados no Exterior 

 

Com relação aos investidores residentes, domiciliados ou com sede no exterior que invistam em 

CRI no país de acordo com as normas previstas na Resolução CMN n.º 4.373, de 29 de setembro de 

2014, os rendimentos auferidos estão sujeitos à incidência do IRRF à alíquota de 15%. Exceção é 

feita para o caso de investidor domiciliado em país ou jurisdição considerados como de tributação 
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favorecida, assim entendidos aqueles que não tributam a renda ou que a tributam à alíquota 

inferior a 20% ou cuja legislação não permita o acesso a informações relativas à composição 

societária de pessoas jurídicas, ou à sua titularidade ou à identificação do beneficiário efetivo de 

rendimentos atribuídos a não residentes. 

 

A despeito deste conceito legal, no entender das autoridades fiscais, são atualmente 

consideradas "Jurisdição de Tributação Favorecida" as jurisdições listadas no artigo 1º da 

Instrução Normativa da Receita Federal do Brasil n.º 1.037, de 04 de junho de 2010.  

  

Imposto sobre Operações Financeiras – IOF 

 

Imposto sobre Operações de Câmbio ("IOF/Câmbio") 

 

Regra geral, as operações de câmbio relacionadas aos investimentos estrangeiros realizados nos 

mercados financeiros e de capitais de acordo com as normas e condições previstas na Resolução 

CMN n.º 4.373, inclusive por meio de operações simultâneas, incluindo as operações de câmbio 

relacionadas aos investimentos em CRI, estão sujeitas à incidência do IOF/Câmbio à alíquota zero 

no ingresso e à alíquota zero no retorno, conforme Decreto n.º 6.306, de 14 de dezembro de 

2007, e alterações posteriores. Em qualquer caso, a alíquota do IOF/Câmbio pode ser majorada a 

qualquer tempo por ato do Poder Executivo Federal, até o percentual de 25% (vinte e cinco por 

cento), relativamente a operações de câmbio ocorridas após esta eventual alteração. 

 

Imposto sobre Operações com Títulos e Valores Mobiliários ("IOF/Títulos") 

 

As operações com CRI estão sujeitas à alíquota zero do IOF/Títulos, conforme Decreto n.º 6.306, 

de 14 de dezembro de 2007, e alterações posteriores. Em qualquer caso, a alíquota do 

IOF/Títulos pode ser majorada a qualquer tempo por ato do Poder Executivo Federal, até o 

percentual de 1,50% ao dia, relativamente a operações ocorridas após este eventual aumento. 
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2.2. INFORMAÇÕES ADICIONAIS DA OFERTA  

 

Descrição da Devedora 

 

19/20 19/20

75,7%

Propriedades
administradas

Propriedades com
participação igual
ou maior que 50%

Participação
Multiplan

Novos 
shoppings

65%

Expansões
20%

Escritórios para 
locação

10%

Aquisições
5%

Visão Geral da Multiplan

Portfólio de Alta Produtividade7

Desenvolvedor de shopping centers em importantes cidades do Brasil;

Empresa que planeja, desenvolve, administra e detém um portfólio de alta
produtividade7;

Visão de longo prazo visando projetos multiúso;

Crescimento em receita e eficiência levando a um crescimento no resultado operacional
líquido (NOI) (CAGR1 de 5 anos de 15,0%) e fluxo de caixa operacional (FFO) (CAGR¹
de 5 anos de 6,2%).

Uma Empresa com 42 Anos de Experiência

42 anos atuando na indústria;

Administra e controla seus shopping centers, viabilizando uma flexibilidade para
implementar melhorias e expansões;

18 shopping centers com participação média de 73,8% e ABL3 total de 775.561m2, além
de 2 projetos de torres corporativas.

1 CAGR: Compound Annual Growth Rate (Crescimento Médio Anual Ponderado)
2 Bloomberg em 30 de setembro de 2016 – preço de fechamento da ação: R$63,20 
3 ABL: Área Bruta Locável
4 Fonte: apresentação institucional da Multiplan – Nov/16.
5 Sobre total de propriedades da Companhia (18 shopping centers + 2 torres corporativas)
6 % da ABL de shopping centers e torres corporativas
7 % Com base na comparação entre a receita de aluguel/m² dos shopping centers da Multiplan e a média do

segmento de shopping centers no país, de acordo com a ABRASCE, conforme exibido no gráfico “Eficiência
Operacional”, abaixo intitulada “Diversidade de Receitas”

Crescimento de ABL Própria 

desde a fundação 4

Participação, Gerenciamento e Controle

das propriedades

6

Geração de Valor

Valor de mercado de R$12,0 bilhões2;

98% de taxa de ocupação em seu portfólio (9M16);

Contratos de locação de 5 anos, ajustados pela inflação;

95% da ABL3 total foi desenvolvida pela Companhia;

Potencial de expansão de 150 mil m² de ABL3 nos shopping centers existentes;

Banco de terrenos de 820.519 m² para projetos multiúso.

5

5

 
 

 

Foco e Estratégia

Sinergias geradas por complexos multiúso

Desenvolvimento de             

shopping centers

Prospecção e 

aquisição de 

terrenos 
Valorização 

imobiliária

Desenvolvimento 

urbano e econômico 

da região

Desenvolvimento de 

projetos multiúso

(torres corporativas e 

residenciais)

Desenvolvimento de 

expansões de        

shopping centers

Aumento do fluxo de 

consumidores no 

shopping center

Aumento da demanda 

por espaços nos 

shopping centers

= Aumento do Fluxo de Caixa

 
 



85 

  

851 185 10

Abertura de 
capital

19

392

863

94,5%
99,1%

90,7%
97,4% 97,4%

1
9

7
9

1
9

8
0

1
9

8
1

1
9

8
2

1
9

8
3

1
9

8
4

1
9

8
5

1
9

8
6

1
9

8
7

1
9

8
8

1
9

8
9

1
9

9
0

1
9

9
1

1
9

9
2

1
9

9
3

1
9

9
4

1
9

9
5

1
9

9
6

1
9

9
7

1
9

9
8

1
9

9
9

2
0

0
0

2
0

0
1

2
0

0
2

2
0

0
3

2
0

0
4

2
0

0
5

2
0

0
6

2
0

0
7

2
0

0
8

2
0

0
9

2
0

1
0

2
0

1
1

2
0

1
2

2
0

1
3

2
0

1
4

2
0

1
5

s
e
t/
1

6

1985 – 9M16 - evolução da média anual da taxa de ocupação de shopping center 1979 – 9M16 - Evolução da ABL Total (’000 m2)

Crescimento Histórico

Evolução de área bruta locável (ABL) total e ocupação do portfólio de shopping centers

Número de 

Shopping 

Centers:

Fonte: apresentação institucional da Multiplan – Nov/16.

 
 

 

 

Shopping Center em operação
Torre para locação em operação

Shopping Center em desenvolvimento

MG

SP

PR

RS

RJ

AL

DF

Maceió

Parque Shopping Maceió

Brasília

ParkShopping

ParkShopping Corporate

Curitiba

ParkShoppingBarigüi

Porto Alegre

BarraShoppingSul

São Paulo

ShoppingAnáliaFranco

MorumbiShopping

ShoppingVilaOlímpia

Morumbi Corporate

JundiaíShopping

Shopping Santa Úrsula 

RibeirãoShopping

ParkShoppingSãoCaetano

Belo Horizonte

Pátio Savassi

DiamondMall

BH Shopping

Rio de Janeiro

BarraShopping
New York City Center

VillageMall

ParkShoppingCampoGrande

Jundiaí

Ribeirão Preto

São Caetano

Canoas

ParkShoppingCanoas

Detalhamento do Portfólio

Fonte: relatório de resultados da Multiplan – 3T16.
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MTP+Peres
28,6%

Free Float
41,9%

Adm. + Tesouraria 
0,7%

Ordinárias
22,6%

Preferenciais
6,2%

OTPP
28,8%

19/20 19/20

75,7%

Propriedades
administradas

Propriedades com
participação igual
ou maior que 50%

Participação
Multiplan

Posição de Controle

Estrutura societária em 30 de setembro de 2016 Participação, Gerenciamento e 

Controle das propriedades

1 OTPP: Ontario Teachers’ Pension Plan.

2 MTP + Peres: ações detidas direta ou indiretamente pelo Sr. e pela Sra. Peres.
3 Sobre total de propriedades da Companhia (18 shopping centers + 2 torres corporativas).
4 % da ABL de shopping centers e torres corporativas.

Fonte: relatório de resultados da Multiplan – 3T16.

4

1

2

3

3

 
 

10,4%

7,7% 8,6%

11,4%
8,0%

11,4%

8,0%
6,8%

10,1%
8,8% 9,2% 9,5%

7,0% 6,8% 6,2% 5,8% 6,0%

2T12 3T12 4T12 1T13 2T13 3T13 4T13 1T14 2T14 3T14 4T14 1T15 2T15 3T15 4T15 1T16 2T16

Aluguel nas Mesmas Lojas

3,9% 1,8% 2,6% 4,3% 1,2%3,5%0,6% 4,1% 2,7% 3,4% 4,1% 2,4% -1,7%0,3%2,4%0,9% -3.3%

Desempenho Operacional

Crescimento da Vendas nas Mesmas Lojas e na Mesma Área (Ano/Ano)

Crescimento do Aluguel nas Mesmas Lojas (Ano/Ano)

1 SSR: Same Store Rent (Aluguel nas Mesmas Lojas)

9,5% 9,4%

7,4%
8,8%

5,7%

7,7% 8,0%
9,3%

12,0%

6,7%

8,8%

5,7%

2,8% 2,7%
3,9% 4,2% 4,1%

8,1% 8,5%
6,8% 8,1%

5,8%
8,4% 7,6% 8,3%

9,4%

6,1%
7,9%

4,3%
1,2% 0,6% 2,1% 1,6% 2,3%

2T12 3T12 4T12 1T13 2T13 3T13 4T13 1T14 2T14 3T14 4T14 1T15 2T15 3T15 4T15 1T16 2T16

Vendas na Mesma Área Vendas nas Mesmas Lojas

SSR1 Real

2,5% 3,0% 2,4%

8,9%
7,5%

9,0%

3,3% 3,6%
8,4% 7,4% 7,9%

1,8% 2,2%

2012 2013 2014 2015 9M16

10,4%
9,6% 8,8%

7,4%
6,7%

2012 2013 2014 2015 9M16

SSR

4,0% 2,5% 3,0% 2,4% -2,9%

8,0%
6,7%

9M15 9M16

SSR

4,0% 2,5%

3,2% (2,6%)

3,4% 3,6%

1,8% 2,2%

9M15 9M16

Fonte: relatórios de resultados da Multiplan.
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1,9% 1,9% 1,9%

0,7%
0,8%

0,7%

2013 2014 2015

1,9%

3,9%

0,4%

1,1%

9M15 9M16

Desempenho Operacional

Evolução da taxa de ocupação média dos shopping centers

Evolução do custo de ocupação dos shopping centers Evolução das inadimplências bruta e líquida1 da 

receita de locação

7,8% 7,8% 7,6% 7,5% 7,6%

5,2% 5,2% 5,3% 5,3% 4,9%

13,0% 13,0% 12,9% 12,7% 12,6%

2011 2012 2013 2014 2015

Outros como % das vendas

Aluguel como % das vendas

7,8% 7,8% 7,6% 7,5% 7,6%

5,2% 5,2% 5,3% 5,3% 4,9%

13,0% 13,0% 12,9% 12,7% 12,6%

2011 2012 2013 2014 2015

Outros como % das vendas

Aluguel como % das vendas

1,5%

1,8% 1,9% 1,9% 1,9%

1,3%

0,4%

0,7%
0,8%

0,7%

2011 2012 2013 2014 2015

Inadimplência Perda de aluguel

7,6% 7,5% 7,6%

5,3% 5,3% 4,9%

12,9% 12,7% 12,6%

2013 2014 2015

7,7% 7,8%

5,3% 5,7%

13,0% 12,9%

9M15 9M16

97,9% 98,1% 98,7% 98,3% 97,6%

2012 2013 2014 2015 9M16

98,4% 97,6%

9M15 9M16

Fonte: relatórios de resultados da Multiplan.

 
 

60,8%

19,4%

7,4%
3,0%

9,4%

50,1%

23,8%

16,0%

5,3% 4,8%

Vestuário Artigos diversos Alimentação Serviços Artigos para o lar

Saiu Entrou

0,5%

0,1%

1,1%

1,5%
1,4%

2012 2013 2014 2015 9M16

Diferença entre SAS e SSS (%)

31.003

35.438 34.001
30.727

37.237

5,2% 5,1%
4,8%

4,3%

5,2%

2,1% 1,9%
1,3%

1,7%
2,3%

1,0%

1,5%

2,0%

2,5%

3,0%

3,5%

4,0%

4,5%

5,0%

5,5%

2012 2013 2014 2015 Jun-16 (12M)

Mudança da ABL (m²) Mudança da ABL (% da ABL) Vacância (% da ABL)

Giro (turnover) da ABL
Diferença entre Vendas na Mesma Área (SAS) e 

Vendas nas Mesmas Lojas (SSS) (%)

Trocas e Melhorias de Mix

Giro (turnover) da ABL de shopping center 2, por segmento 

1 Referente aos 12 meses anteriores ao mês destacado.

2 Data-base: 2015.

35.438 34.003
30.728

5,1%
4,8%

4,3%

1,9%
1,3%

1,7%

1,0%

1,5%

2,0%

2,5%

3,0%

3,5%

4,0%

4,5%

5,0%

5,5%

2013 2014 2015

Mudança da ABL (m²)

Mudança da ABL (% da ABL)

Vacância (% da ABL)

16.094

27.6532,3%

3,9%

1,6%

2,4%

1,0%

1,5%

2,0%

2,5%

3,0%

3,5%

4,0%

9M15 9M16

Mudança da ABL (m²)

Mudança da ABL (% da ABL)

Vacancy (%)

0,1%

1,1%

1,5%

2013 2014 2015

Diferença entre SAS e SSS (%)

1,6%
1,4%

9M15 9M16

Diferença…

Fonte: relatórios de resultados da Multiplan
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-

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

18%

20%

22%

24%

26%

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

835

1.418

Média dos
shopping centers

do Brasil²

Shopping centers
da Multiplan

1 operação
19%

Mais de 1 
operação + 

Internacionais
81%

Vestuário
36%

Serviços
23%

Artigos 
Diversos

18%

Alimentação e 
mini-mercados

14%

Artigos do lar 
e Escritório

8%

Diversidade de Receitas

Distribuição da receita de aluguel entre as maiores cadeias de lojistas – (12M) 1

10 maiores: 

11,7%

25 maiores:

21,2%

Número de Redes de Varejistas

%
 d

a
 R

e
c
e
it
a

d
e
 L

o
c
a
ç
ã
o

Distribuição por segmentos de lojas

(% da ABL) 1
Lojistas com uma ou mais operações 

no portfólio da Multiplan (% da ABL) 1
Eficiência operacional –

aluguel (R$/m²) – (12M) 1

¹ Fonte: apresentação institucional da Multiplan – set/16. Data-base: jun/16

² Fonte: Abrasce – Associação Brasileira de Shopping Centers

+69,9%

Linearidade
2,9%

Serviços
10,5%

Cessão de direitos
1,1%

Estacionamento
15,0%

Venda de imóveis
0,6%

Outros
0,6%

Mínimo
89,9%

Complementar
3,2%

Merchandising
6,9%

Locação
69,3%

Diversidade de Receitas

Composição da Receita Bruta no 9M16

Fonte: apresentação institucional da Multiplan – nov/16
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84,2% 83,2%
85,8% 84,7%

86,2%
87,3%

88,6%
88,7% 88,9% 89,4%

239,4 M
295,3 M

360,2 M
416,1 M

486,3 M
561,9 M

679,0 M

801,3 M
861,6 M

898,4 M

97,4% 96,6% 96,9% 98,6% 98,2% 97,9% 98,1% 98,7% 98,3% 97,7%

50,0%

55,0%

60,0%

65,0%

70,0%

75,0%

80,0%

85,0%

90,0%

95,0%

100,0%

(100,0 M)

100,0 M

300,0 M

500,0 M

700,0 M

900,0 M

1.100,0 M

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 set/16 (12M)

Mínimo Merchandising Complementar Taxa de ocupação média (%)

Diversidade de Receitas

Detalhamento da Receita de Aluguel

Fonte: apresentação institucional da Multiplan – nov/16

 
 

679,0 M

801,3 M
861,6 M

300, 0 M

400, 0 M

500, 0 M

600, 0 M

700, 0 M

800, 0 M

900, 0 M

2013 2014 2015

CAGR: +12,6%

595,1 M
631,9 M

9M15 9M16

+6,2%

561,9 M 578,6 M

71,5% 70,7%

9M15 9M16

+3,0%
610,7 M

793,7 M 789,2 M

62,4%

70,2% 72,7%

2013 2014 2015

CAGR: +13,7%

691,3 M

846,1 M

934,8 M

84,7%
87,4% 89,3%

2013 2014 2015

CAGR: +6,2%

665,5 M 687,8 M

89,1% 86,5%

9M15 9M16

+3,3%

224,5 M 226,8 M

28,6% 27,7%

9M15 9M16

+1,0%
284,6 M

368,1 M 362,2 M

29,1%
32,6% 33,4%

2013 2014 2015

CAGR: +12,8%

Destaques Operacionais e Financeiros

Evolução do EBITDA Consolidado (R$) e margem (%) Evolução do Lucro Líquido (R$) e margem (%)

Evolução do NOI (R$) e margem (%)Evolução da Receita de Locação (R$)

1

1

1 1

1 CAGR: Compound Annual Growth Rate (Crescimento Médio Anual Ponderado)
Fonte: relatório de resultados da Multiplan
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346

205 192

4

427

255 234

64

498

332 290
171

642

429
334

177

725

476 433

262

994

570 578

368

1.046

694
643

356

1.185

786
709

301

1.227

916

786

349

1.245

957

806

364

Receita Bruta NOI EBITDA Lucro Líquido

set/07 (12M) set/08 (12M) set/09 (12M) set/10 (12M) set/11 (12M) set/12 (12M) set/13 (12M) set/14 (12M) set/15 (12M) set/16 (12M)

R$ milhões
set/07 

(12M)²

set/08 

(12M)²

set/09 

(12M)²

set/10 

(12M)²

set/11 

(12M)²

set/12 

(12M)²

set/13 

(12M)²

set/14 

(12M)²

set/15 

(12M)²

set/16 

(12M)²

Var. % (set/16 /

set/07)²

CAGR % (set/16 /

set/07)² ³

Receita Bruta 346 427 498 642 725 994 1.046 1.185 1.227 1.245 +259,3% +15,3%

NOI 205 255 332 429 476 570 694 786 916 957 +367,5% +18,7%

EBITDA 192 234 290 334 433 578 643 709 786 806 +320,1% +17,3%

Lucro Líquido 4 64 171 177 262 368 356 301 349 364 +10.243,5% +67,4%

Histórico de Resultados1

1 Resultados em formato gerencial.
2 Referente aos 12 meses anteriores ao mês destacado.
3 CAGR: Compound Annual Growth Rate (Crescimento Médio Anual Ponderado).

(R$ milhões)

Fonte: relatórios de resultados da Multiplan.

 
 

 

 

Posição de Caixa e Endividamento

Endividamento e posição de caixa (R$)1 Índices de endividamento1

Custo médio ponderado da dívida vs. Taxa Selic (% a.a.) 

Indicadores financeiros1

Todas as dívidas da Multiplan são 

em moeda local - Reais

1 Dados referentes a 30 de setembro de 2016

2 EBITDA e Despesa Financeira Líquida acumulados dos últimos 12 meses

679,8M

2.612,5M

1.932,7M

805,8M

526,2M

Caixa Dívida Bruta Dívida
Líquida

EBITDA
(12M)

FFO (12M)

Dívida Líquida

EBITDA (12M)
= 2,40x

Indicadores Financeiros ¹ 30 set 2016

Dívida Líquida/EBITDA 2,40x

Dívida Bruta/EBITDA 3,24x

EBITDA/ Despesa Financeira Líquida 4,09x

Dívida Líquida/Valor Justo 12,5%

Dívida Total/Patrimônio Líquido 0,60x

Dívida Líquida/Valor de Mercado 16,1%

Prazo Médio de Amortização (Meses) 49

TR
36,9%

CDI
57,6%

TJLP
3,0%

IGP-M
0,3%

Outros
2,2%

9,34%

9,87% 10,41% 10,50% 10,54% 10,96%
11,53%

12,29%
12,81% 13,09% 13,22% 13,23% 13,50%

9,00%

10,00% 10,75% 11,00% 11,00%
11,75%

12,75%
13,75% 14,25% 14,25% 14,25% 14,25% 14,25%

set/13 dez/13 mar/14 jun/14 set/14 dez/14 mar/15 jun/15 set/15 dez/15 mar/16 jun/16 set/16

Custo médio da dívida bruta Taxa básica de juros (Selic)

Fonte: relatório de resultados da Multiplan – 3T16
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4Q16 
3,9%

2017 
11,1%

2018
13,7%

2019
30,4%

2020
15,1%

>2020
25,7%

65 M

263 M

347 M

594 M

196 M

228 M

105 M

105 M

95 M

139 M

11 M

27 M

12 M

27 M

199 M

199 M

103 M

291 M

359 M

793 M

395 M

228 M

105 M

105 M

95 M

139 M

- 100 M 200 M 300 M 400 M 500 M 600 M 700 M 800 M

4T16

2017

2018

2019

2020

2021

2022

2023

2024

2025

Empréstimos e financiamentos (bancos)

Obrigações por aquisição de bens (terrenos e participações)

Debêntures

Endividamento

Perfil de amortização da dívida (%)

Covenants

Perfil de amortização da dívida (R$)

Evolução da dívida líquida/EBITDA e seu menor covenant

1 EBITDA e Despesa Financeira Líquida acumulados dos últimos 12 meses.

3,25x 3,25x
3,50x

4,00x 4,00x

2,44x

3,03x

2,36x 2,44x 2,40x

2012 2013 2014 2015 set/16

Menor Covenant Dívida Líquida/EBITDA

 Covenant ¹ Limite set/16 
Volume de 

Dívida 
Status 

Dívida Líquida/EBITDA <= 4,00x 2,40x 1.519,7 M Em conformidade 

EBITDA/Despesa Fin. Liq. >= 2,00x 4,09x 1.084,1 M Em conformidade 

Dívida Total/Ativo Total <= 0,50x 0,35x 95,7 M Em conformidade 

Margem EBITDA >=20,0% 70,5% 95,7 M Em conformidade 

Dívida Total/Patrimônio Liq. <= 1,00x 0,60x 44,6 M Em conformidade 

Dívida total com covenants   1.615,4 M  

Fonte: relatório de resultados da Multiplan – 3T16

 
 

BarraShoppingSul (Porto Alegre) – Complexo Multiúso
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Visão Geral do BarraShoppingSul

Inauguração 18/11/2008

Área do Terreno 104.302 m²

Área Construída 97.463 m²

Área Estacionamento 103.368 m²

ABL Shopping Center 54.843 m²

Vagas Estacionamento 4.748

Lojas Satélites 202

Mega-lojas 10

Lojas Âncoras 12

Fluxo de Veículos¹ 3.619.418

Fluxo de Pessoas¹ 10.134.374

Pisos de Lojas 2

¹ Soma dos últimos 12 meses, encerrado em junho/2016.

Fonte: relatório de resultados da Multiplan e Relatório de Valoração CBRE

² Fonte: Abrasce (2015)

Ficha Técnica Tamanho do Shopping (ABL)

54.843 m²

27.286 m²

BarraShoppingSul Média Brasil²

 
 

Ancoragem (% ABL)

Análise de Mix 
Mix de lojas diversificado e de alta produtividade1

Lojas âncoras representam 52,7% da ABL;

Foco na conveniência, com serviços, alimentação, artigos diversos e lazer
representando 55,7% da ABL;

224 operações, divididas em 54 atividades distintas;

212 lojas satélites e mega-lojas, sendo 10 restaurantes;

12 lojas âncoras, sendo 3 de lazer (cinema com 8 salas, academia e
entretenimento infantil);

Centro de eventos com 3.290 m²;

Dez maiores lojistas representaram 18,1% da receita de locação nos 12 meses
até junho de 2016.

Mix por Segmento (% ABL)

Lojas >= 1.000 m²
52,7%

Lojas < 1.000 m²
47,3%

Artigos 
Diversos
20,8%

Vestuário
34,5%

Serviços
27,2%

Artigos para o 
Lar

9,8%

Alimentação
7,8%

Fontes: relatórios de resultados da Multiplan e Relatório de Valoração CBRE.
1 Com base na comparação entre a receita de aluguel/m² dos shopping centers da Multiplan e a média

do segmento de shopping centers no país, de acordo com a ABRASCE, conforme exibido no gráfico
“Eficiência Operacional”, acima intitulada “Diversidade de Receitas”
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43,8 M

48,3 M
50,5 M

56,3 M 57,3 M

jun/12 (12M) jun/13 (12M) jun/14 (12M) jun/15 (12M) jun/16 (12M)

10,2 M 10,4 M 10,0 M
10,5 M 10,7 M

jun/12 (12M) jun/13 (12M) jun/14 (12M) jun/15 (12M) jun/16 (12M)

605,7 M

667,6 M
702,8 M

765,3 M 767,3 M

jun/12 (12M) jun/13 (12M) jun/14 (12M) jun/15 (12M) jun/16 (12M)

CAGR: +6,1%

CAGR: +6,9%
CAGR: +1,2%

43,8 M

48,3 M
50,5 M

56,3 M 57,3 M

jun/12 (12M) jun/13 (12M) jun/14 (12M) jun/15 (12M) jun/16 (12M)

10,2 M 10,4 M 10,0 M
10,5 M 10,7 M

jun/12 (12M) jun/13 (12M) jun/14 (12M) jun/15 (12M) jun/16 (12M)

605,7 M

667,6 M
702,8 M

765,3 M 767,3 M

jun/12 (12M) jun/13 (12M) jun/14 (12M) jun/15 (12M) jun/16 (12M)

CAGR: +6,1%

CAGR: +6,9%
CAGR: +1,2%

Principais Destaques Financeiros e Operacionais
Vendas dos lojistas (R$)

Receita de Locação (R$) Fluxo de Pessoas

43,8 M

48,3 M
50,5 M

56,3 M 57,3 M

jun/12 (12M) jun/13 (12M) jun/14 (12M) jun/15 (12M) jun/16 (12M)

10,2 M 10,4 M 10,0 M
10,5 M 10,7 M

jun/12 (12M) jun/13 (12M) jun/14 (12M) jun/15 (12M) jun/16 (12M)

605,7 M

667,6 M
702,8 M

765,3 M 767,3 M

jun/12 (12M) jun/13 (12M) jun/14 (12M) jun/15 (12M) jun/16 (12M)

CAGR: +6,1%

CAGR: +6,9%
CAGR: +1,2%

1

1

1

1 CAGR: Compound Annual Growth Rate (Crescimento Médio Anual Ponderado)
Fonte: Relatório de Valoração CBRE
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3. SUMÁRIO DOS PRINCIPAIS INSTRUMENTOS DA OFERTA 
 
Apresentamos a seguir um breve resumo dos principais instrumentos relacionados à Emissão e à 
Oferta, quais sejam: (i) Escritura de Emissão de Debêntures; (ii) Escritura de Emissão de CCI, (iii) 
Contrato de Cessão, (iv) Termo de Securitização; (v) Contrato de Distribuição; e (vi) Contrato de 
Alienação Fiduciária. A CCI encontra-se descrita na Seção “Características dos Créditos 
Imobiliários” deste Prospecto Preliminar. 
 
O presente sumário não contém todas as informações que os Investidores devem considerar 
antes de investir nos CRI. O Investidor deve ler o Prospecto Preliminar integralmente, 
incluindo seus Anexos, dentre os quais se encontram cópia da Escritura de Emissão, do 
Contrato de Cessão, do Contrato de Alienação Fiduciária e do Termo de Securitização. 
 
Escritura de Emissão de Debêntures 
 
A Escritura de Emissão de Debêntures será celebrada entre a Devedora e o Cedente, na qualidade 
de debenturista, nos termos da qual serão emitidas as Debêntures, representativas dos Créditos 
Imobiliários. 
 
A Devedora destinará os recursos obtidos por meio da emissão das Debêntures diretamente ou 
através de suas Controladas, para a aquisição, e/ou construção, e/ou expansão, e/ou 
revitalização, e/ou desenvolvimento de shopping centers e/ou empreendimentos imobiliários, nos 
termos do objeto social da Devedora, conforme descritos no Anexo I da Escritura de Emissão, os 
quais poderão ser substituídos por outros empreendimentos que atendam aos critérios de 
exigibilidade estabelecidos na cláusula 4.13 do Termo de Securitização.  
 
Escritura de Emissão de CCI 
 
Partes e Objeto 
 
Por meio da Escritura de Emissão de CCI, celebrada entre a Cedente e a Instituição Custodiante, 
a Cedente  emitiu 1 (uma) CCI, correspondente aos Créditos Imobiliários. 
 
Da Instituição Custodiante 
 
A Instituição Custodiante terá as funções descritas na Seção “DESCRIÇÃO DAS FUNÇÕES DA 
EMISSORA, DO AGENTE FIDUCIÁRIO, DOS COORDENADORES, DO ASSESSOR LEGAL E DOS DEMAIS 
PRESTADORES DE SERVIÇO DA OFERTA” constante desse Prospecto. 
 
Remuneração da Instituição Custodiante 

Para a implantação, registro, transferência e custódia da CCI, e quaisquer alterações e 
aditamentos, a remuneração devida pela Emissora, às expensas do Fundo de Despesas, será a 
seguinte: 
 
(a) pela implantação, registro e transferência da CCI R$ 4.425,00 (quatro mil, quatrocentos e 
vinte e cinco reais), a ser paga até o 5º (quinto) Dia Útil contado da data de subscrição e 
integralização dos CRI; e 
 
(b) pela custódia da CCI serão devidas parcelas anuais no valor de R$ 3.319,00 (três mil, 
trezentos e dezenove reais), devendo a primeira ser paga até o 5º (quinto) Dia Útil contado da 
data de subscrição e integralização dos CRI, e as demais na mesma data dos anos subsequentes, 
atualizadas anualmente pela variação acumulada do IGP-M, ou na falta deste, ou ainda na 
impossibilidade de sua utilização, pelo índice que vier a substituí-lo, a partir da data do primeiro 
pagamento, calculada pro rata die, se necessário.  
 



95 

Os valores mencionados acima serão acrescidos dos seguintes tributos: ISS (Imposto Sobre 
Serviços de Qualquer Natureza), PIS (Contribuição ao Programa de Integração Social), CSLL 
(Contribuição Social sobre o Lucro Líquido), COFINS (Contribuição para o Financiamento da 
Seguridade Social), IRRF (Imposto de Renda Retido na Fonte) e quaisquer outros tributos que 
venham a incidir sobre a remuneração da Instituição Custodiante, nas alíquotas vigentes na data 
de cada pagamento. 
 
Contrato de Cessão 

 

Partes e Objeto 

 

O Contrato de Cessão foi celebrado entre a Cedente, a Devedora e a Emissora e tem por objeto a 

cessão, em caráter irrevogável e irretratável, da CCI representativa dos Créditos Imobiliários. 

 

Pagamento do Preço de Aquisição 

 

Pela cessão dos Créditos Imobiliários, a Emissora pagará à Cedente o Valor da Cessão. 

 

Uma vez satisfeitas as Condições Suspensivas estabelecidas na Cláusula 2.6. do Contrato de 

Cessão e observado o disposto abaixo, o pagamento do Valor da Cessão pela Emissora à Cedente 

será efetuado em uma única parcela, na data de liquidação financeira dos CRI. 
 

Após o recebimento integral do Valor da Cessão nos termos previstos acima, será dada, pela 

Cedente à Emissora, plena e geral quitação. 

 

O Valor de Cessão, será pago, pela Emissora para a Cedente, na conta n.º 01931-3, agência 0911, 

Itaú Unibanco S.A., de titularidade da Cedente, no mesmo dia da efetiva integralização da 

totalidade dos CRI pelos Investidores, desde que realizado até as 17h (horário de Brasília). Caso a 

integralização da totalidade dos CRI seja feita após o referido horário, o pagamento do Valor da 

Cessão será feito no 1º (primeiro) Dia Útil subsequente, sem acréscimo de atualização monetária 

e juros remuneratórios. 

 

O pagamento da primeira parcela do Valor da Cessão ocorrerá após o atendimento das seguintes 

condições, cumulativamente ("Condições Suspensivas"):  

 

(a) verificação pela Emissora de que a Instituição Custodiante efetuou o depósito da CCI na 

conta CETIP da Emissora, conforme registros da CETIP; 

(b) perfeita formalização de todos os Documentos da Operação de que sejam parte, 

entendendo-se como tal a sua lavratura e/ou assinatura pelas respectivas partes, bem 

como a verificação dos poderes dos representantes dessas partes e obtenção de 

eventuais autorizações e aprovações necessárias para tanto, bem como à realização, 

efetivação, formalização, liquidação, boa ordem e transparência da Escritura de 

Emissão de Debêntures e dos demais Documentos da Operação, de que sejam parte;  

(c) registro nos cartórios de registro de títulos e documentos competentes do Contrato de 

Cessão; 

(d) prenotação no Registro de Imóveis competente do Contrato de Alienação Fiduciária; 
(e) efetiva subscrição e integralização da totalidade dos CRI;  
(f) não imposição de exigências pela CETIP, BM&FBOVESPA ou CVM que torne a emissão dos 

CRI impossível ou inviável; e 
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(g) não seja verificado nenhum Evento de Inadimplemento nos termos da Escritura de 

Emissão de Debêntures; 

(h) seja obtido o registro da Oferta junto à CVM; e  

(i) sejam atendidas todas as Condições Precedentes do Contrato de Distribuição. 

 

Administração dos Créditos Imobiliários 

 

As atividades relacionadas à administração dos Créditos Imobiliários serão exercidas pela Emissora, 

sendo de sua competência as disposições a seguir: (a) controlar a evolução dos Créditos Imobiliários 

de responsabilidade da Devedora, observadas as condições estabelecidas na Escritura de Emissão de 

Debêntures e na Escritura de Emissão de CCI; (b) informar imediatamente à Devedora quando tomar 

conhecimento de qualquer situação de inadimplemento da Devedora; e (c) inserir as informações 

relacionadas à execução das tarefas aqui previstas em relatório a ser encaminhado ao Agente 

Fiduciário, responsável pelo acompanhamento do Patrimônio Separado dos CRI. 

 

A Emissora efetuará, direta ou indiretamente, a cobrança da Devedora, em relação aos Créditos 

Imobiliários em atraso, constituindo-se assim em obrigação da Emissora: (a) diligenciar para que 

sejam tomadas todas as providências extrajudiciais e judiciais que se tornarem necessárias à 

cobrança dos Créditos Imobiliários inadimplidos, sendo que todas as despesas inerentes serão 

arcadas com recursos do Fundo de Despesas; e (b) usar da necessária diligência no 

acompanhamento das ações judiciais, em todos os seus trâmites até o final, em qualquer 

instância, foro ou tribunal, sendo que todas as despesas da Emissora serão arcadas com recursos 

do Fundo de Despesas. 

 

Caso os recursos no Fundo de Despesas para pagamento das despesas seja insuficientes, tais 

despesas deverão ser arcadas pelo Patrimônio Separado e, caso os recursos do Patrimônio 

Separado não sejam suficientes, os Titulares de CRI arcarão com o referido pagamento, 

ressalvado seu direito de, num segundo momento, se reembolsarem com a Devedora. 

 

Termo de Securitização 

Partes e Objeto 

 

O Termo de Securitização foi celebrado entre a Emissora e o Agente Fiduciário, e é o instrumento 

por meio do qual os CRI serão emitidos e que efetivamente vincula os Créditos Imobiliários, 

representados pela CCI, aos CRI. 

 

O Termo de Securitização, além de descrever os Créditos Imobiliários, define detalhadamente as 

características dos CRI, estabelecendo seu valor, prazo, quantidade, espécies, formas de 

pagamento, garantias e demais elementos. As principais informações contidas no Termo de 

Securitização encontram-se descritas na Seção “Características dos CRI e da Oferta” deste 

Prospecto Preliminar. 

 

Administração do Patrimônio Separado 

 

A Emissora administrará ordinariamente, sujeita às disposições do Contrato de Cessão e do Termo 

de Securitização, o Patrimônio Separado, promovendo as diligências necessárias à manutenção de 

sua regularidade, notadamente a dos fluxos de pagamento recebidos na Conta do Patrimônio 

Separado, bem como das parcelas de amortização do principal, Remuneração e demais encargos 

acessórios. 

 

A Emissora somente responderá pelos prejuízos que causar por culpa, dolo, descumprimento de 

disposição legal ou regulamentar, negligência, imprudência, imperícia ou administração 

temerária ou, ainda, por desvio de finalidade do Patrimônio Separado. 
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Do Agente Fiduciário 

 

As funções do Agente Fiduciário estão descritas na Seção “DESCRIÇÃO DAS FUNÇÕES DA 

EMISSORA, DO AGENTE FIDUCIÁRIO, DOS COORDENADORES, DO ASSESSOR LEGAL E DOS DEMAIS 

PRESTADORES DE SERVIÇO DA OFERTA” constante desse Prospecto. 

 

Contrato de Distribuição  

 

Partes e Objeto 

 

O Contrato de Distribuição será celebrado entre a Emissora, os Coordenadores, a Devedora e a 

Cedente e disciplina a forma de colocação dos CRI objeto da Oferta, bem como regula a relação 

existente entre os Coordenadores, a Emissora, a Devedora e a Cedente. 

 

Nos termos do Contrato de Distribuição, os CRI serão distribuídos pelos Coordenadores sob regime 

de garantia firme de colocação para o Valor Total da Emissão. 

 

Remuneração 

 

Os Coordenadores receberão pela colocação dos CRI a remuneração descrita no item 

“Remuneração dos Coordenadores” da Seção “Demonstrativo dos Custos da Oferta” deste 

Prospecto Preliminar. 

 

Cópias do Contrato de Distribuição 

 

As cópias do Contrato de Distribuição estarão disponíveis aos investidores, para consulta ou 

reprodução, na CVM, na sede da Emissora e dos Coordenadores. 

 

Contrato de Alienação Fiduciária 

 

O Contrato de Alienação Fiduciária será celebrado entre a Devedora e a Emissora, na qualidade 

de Fiduciária, por meio do qual, a Devedora, em garantia das Obrigações Garantidas constituirá a 

Alienação Fiduciária. Sendo certo que no âmbito do Contrato de Alienação Fiduciária, a Devedora 

se obrigou a (i) comprovar a prenotação do Contrato de Alienação Fiduciária no Registro de 

Imóveis competente no prazo de até 10 (dez) Dias Úteis a contar de sua assinatura, e (ii) enviar 

para a Securitizadora uma via original registrada do Contrato de Alienação Fiduciária no Registro 

de Imóveis no prazo de até 60 (sessenta) dias a contar da data de prenotação, sendo certo que 

tal prazo será automaticamente prorrogado por períodos de 60 (sessenta) dias adicionais, desde 

que a Devedora apresente à Securitizadora evidências de que está atuando de boa-fé junto ao 

respectivo Registro de Imóveis para concluir o referido registro. 

 

Adicionalmente, nas hipóteses previstas no Contrato de Alienação Fiduciária, a Devedora deverá 

promover o reforço da Alienação Fiduciária outorgada através do Contrato de Alienação 

Fiduciária para que valor total dos bens ou direitos objeto de tal reforço ou nova garantia, 

conforme o caso, somado ao valor da Fração Ideal alienado fiduciariamente através do Contrato 

de Alienação Fiduciária (após tal evento), represente nível de cobertura equivalente a 130% 

(centro e trinta por cento) do Valor Total da Emissão na Data de Emissão das Debêntures. 

 

Contrato de Formador de Mercado 

 

A Devedora contratou o Banco Bradesco S.A. para a prestação de serviços de Formador de 

Mercado, por meio da inclusão de ordens firmes de compra e de venda dos CRI, em plataformas 

administradas pela CETIP, na forma e conforme as disposições da Instrução CVM 384, do Manual 
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de Normas para o Formador de Mercado, do Comunicado 111, e pela BM&FBOVESPA, na forma e 

conforme as disposições da Resolução da BM&FBOVESPA nº 300/2004-CA, com a finalidade de 

fomentar a liquidez dos CRI no mercado secundário e pela BM&FBOVESPA, na forma e conforme 

as disposições da Resolução da BM&FBOVESPA nº 300/2004 CA, com a finalidade de fomentar a 

liquidez dos CRI no mercado secundário.  

 

O Formador de Mercado deverá efetuar diariamente ofertas de compra e venda no mercado 

secundário necessárias para a prática das atividades de formador de mercado, durante no 

mínimo, 1 (uma) hora contínua no período de negociação, compreendido entre 9:00 horas e 17:00 

horas, obedecidos os procedimentos adotados pela CETIP e pela BM&FBOVESPA.  

 

O Formador de Mercado deverá realizar a colocação diária de ordens firmes de compra e venda 

dos CRI (i) na Plataforma de Negociação Eletrônica – CETIP Trader, ambiente de negociação 

secundária administrado e operacionalizado pela CETIP em valor total não inferior a R$ 

250.000,00 (duzentos e cinquenta mil reais) na compra e R$ 250.000,00 (duzentos e cinquenta mil 

reais) na venda, em condições normais de mercado; e (ii) no PUMA, em valor total não inferior a 

R$ 50.000,00 (cinquenta mil reais) na compra e R$ 50.000,00 (cinquenta mil reais) na venda, em 

condições normais de mercado. 

 

O Contrato de Formador de Mercado vigorará pelo prazo de 12 (doze) meses, a contar da data de 

sua assinatura, podendo, entretanto, após esse período, ser prorrogado por períodos iguais ou 

inferiores, mediante acordo prévio dos contratantes, inclusive da Devedora, com no mínimo 30 

(trinta) dias de antecedência do vencimento do seu prazo de vigência. 

 

Pela prestação dos serviços objeto do Contrato de Formador de Mercado, a Devedora pagará ao 

Formador de Mercado, para atuação durante todo o prazo de vigência do Contrato de Formador 

de Mercado, o valor de R$3.000,00 (três mil reais), em uma única parcela, em moeda corrente 

nacional, o qual será realizado em até 5 (cinco) dias úteis após a Data de Integralização. Caso o 

prazo de vigência do Contrato de Formador de Mercado seja prorrogado, conforme previsto 

acima, a Devedora pagará ao Formador de Mercado, para atuação pelo novo prazo de vigência do 

Contrato de Formador de Mercado, o valor de R$3.000,00 (três mil reais), em uma única parcela, 

em moeda corrente nacional, o qual será realizado em até 5 (cinco) dias úteis após a referida 

prorrogação. 
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4. DEMONSTRATIVOS DOS CUSTOS DA OFERTA 

4.1. CUSTO UNITÁRIO  

A tabela abaixo apresenta o custo unitário de distribuição dos CRI objeto desta Oferta:  

Despesas e Comissões com Gross Up(1) Valor Total(1) 
Custo 

Unitário por 
CRI(1) 

% Em relação ao 
Valor Total da 

Oferta(1)  

Comissões 
   

Remuneração dos Coordenadores 9.432.795,99   31,44   3,14% 

Comissão de Coordenação e Estruturação 498.063,09   1,66   0,17% 

Comissão de Sucesso 3.456.038,93   11,52   1,15% 

Comissão de Distribuição 4.980.630,88   16,60   1,66% 

Comissão de Performance Discricionário -  -  -  

Prêmio de Garantia Firme 498.063,09   1,66   0,17% 

Securitizadora 104.876,77   0,35   0,03% 

Agente Fiduciário 6.734,92   0,02   0,00% 

Instituição Custodiante e Liquidante 
   

Implantação e Registro  4.897,62   0,02   0,00% 

Custódia  3.673,49   0,01   0,00% 

Registro CRI 
   

CVM  150.000,00   0,50   0,05% 

Anbima  13.060,00   0,04   0,00% 

Cetip  34.950,00   0,12   0,01% 

Outros 
   

Agência de Rating 68.421,05   0,23   0,02% 

Assessor Legal 426.120,64   1,42   0,14% 

Laudo de Avaliação 25.655,98   0,09   0,01% 

Avisos e Anúncios 100.000,00   0,33   0,03% 

Outros 50.000,00   0,17   0,02% 

Total 10.421.186,47   34,74   3,47% 

 

(1) Valores arredondados e estimados, calculados com base em dados da data deste Prospecto, já incluindo o gross 

up de tributos nos casos aplicáveis. Os valores finais das despesas podem vir a ser ligeiramente diferentes dos 

mencionados na tabela acima. 

 

Nº de CRI 
Valor Nominal 

Unitário 
Custo Unitário por 

CRI (R$)(1) 
Valor Líquido por 

CRI (em R$) 

% em Relação ao 
Valor Nominal 

Unitário por CRI 

300.000 1.000,00 34,74   965,26 96,53% 
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REMUNERAÇÃO DOS COORDENADORES 

 

Como contraprestação pelos serviços de estruturação, coordenação, colocação e distribuição da 

Emissão e da Oferta, bem como pela prestação da garantia firme, a Devedora pagará aos 

Coordenadores comissões e prêmios, conforme definidos e distribuídos abaixo e de acordo com a 

proporcionalidade da garantia firme prestada por cada Coordenador, exceto pelo 

Comissionamento de Performance Discricionário (referidas, em conjunto, "Comissionamento"), 

nos seguintes termos: 

 

(a) Comissão de Coordenação e Estruturação: será devido 0,15% (quinze 

centésimos por cento) incidente sobre o montante da Oferta efetivamente 

subscrito, com base no preço de subscrição atualizado, a ser pago a cada 

Coordenador, proporcionalmente à garantia firme prestada 

("Comissionamento de Estruturação e Coordenação"); 

 

(b) Comissão de Sucesso: na hipótese da Remuneração do CRI vir a ser 

reduzida durante o Procedimento de Bookbuilding em relação à taxa 

máxima estabelecida para a Remuneração no Procedimento de 

Bookbuilding ("Remuneração Teto do Bookbuilding"), os Coordenadores 

farão jus a uma comissão de sucesso de acordo com a seguinte fórmula, 

de acordo com a proporcionalidade da garantia firme prestada por cada 

Coordenador ("Comissionamento de Sucesso"): 

 

Volume emitido x Fechamento da Remuneração Teto do 

Bookbuilding (diferença entre a taxa inicial de Bookbuilding e a 

taxa final do CRI, considerando a curva futura de juros BM&F 

DIxPre com prazo mais próximo do vencimento) x vida média de 6 

(seis) anos x Comissão de Sucesso equivalente a 30% (trinta por 

cento). 

 

(c) Comissão de Distribuição: será devido 1,50% (um inteiro e cinquenta 

centésimos por cento) – equivalente a 0,25% (vinte e cinco centésimos por 

cento) multiplicado pela vida média dos CRI de 6 (seis) anos – que incidirá 

sobre o número total de CRI efetivamente distribuídos, com base no preço 

de subscrição, multiplicado pelo seu Valor Nominal Unitário 

("Comissionamento de Distribuição"); 

 

(d) Comissão de Performance Discricionário: A exclusivo critério da Devedora, 

poderá ser adicionado até 0,10% (dez centésimos por cento) incidente 

sobre o montante da Oferta efetivamente subscrito e integralizado, sendo 

tal comissão alocada discricionariamente pela Devedora entre os 

Coordenadores, a seu exclusivo critério, levando-se em consideração a 

performance na coordenação, estruturação da Oferta, assim como nos 

esforços de distribuição dos CRI ("Comissionamento de Performance 

Discricionário"); e 

 

(e) Prêmio de Garantia Firme: será devido 0,15% (quinze centésimos por 

cento), calculado sobre o valor total de garantia firme 

(independentemente de seu exercício), a ser pago a cada Coordenador, 

proporcionalmente à garantia firme prestada ("Prêmio por Prestação de 

Garantia Firme"). 
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5. DESTINAÇÃO DOS RECURSOS 
 
Destinação dos Recursos pela Emissora: Os valores oriundos da subscrição e integralização dos CRI 
serão destinados pela Emissora ao pagamento do Valor de Cessão, nos termos e condições 
previstos no Contrato de Cessão. 
 
Destinação dos Recursos pela Cedente: Os recursos recebidos pela Cedente em virtude do 
pagamento do Valor da Cessão pela Securitizadora em virtude do Contrato de Cessão, serão 
utilizados para integralização das Debêntures.  
 
Destinação dos Recursos pela Devedora: Os recursos líquidos obtidos pela Devedora com a 
emissão das Debêntures serão destinados pela Devedora, diretamente ou através de suas 
Controladas, até a data de vencimento das Debêntures, para  aquisição, e/ou construção, e/ou 
expansão, e/ou revitalização, e/ou desenvolvimento de shopping centers e/ou empreendimentos 
imobiliários, nos termos do objeto social da Devedora, conforme descritos no Anexo I à Escritura 
de Emissão de Debêntures e na tabela abaixo ("Empreendimentos").  
 

Empreendimentos 

Imobiliários 

Percentual 

do Lastro 

Uso Previsto dos 

Recursos 

Captados Até 

Data de 

Vencimento 

Cartório 

de 

Registro 

de 

Imóveis 

Matrícula 
Situação 

Registral 

Regime de 

Incorporação 

ParkShoppingJacarepaguá  

Localização: Rio de 

Janeiro, RJ 

Endereço: Estrada de 

Jacarepaguá, 6069.  

CEP 22753-033  

7% R$21.800.000,00 

9º Ofício 

do Rio de 

Janeiro 

417.059 Terreno Não 

BarraShopping 

Localização: Rio de 

Janeiro, RJ 

Endereço: Avenida das 

Américas, 4.666.  

CEP 22640-102 

17% R$50.000.000,00 

9º Ofício 

do Rio de 

Janeiro 

58.982 
Habite-se 

averbado 
Sim 

Village Corporate 

Localização: Rio de 

Janeiro, RJ 

Endereço: Avenida das 

Américas, 3.650.  

CEP 22640-102 

9% R$27.700.000,00 

9º Ofício 

do Rio de 

Janeiro 

240.794 Terreno Não 

RibeirãoShopping 

Localização: Ribeirão 

Preto, SP 

Endereço: Avenida 

Coronel Fernando 

Ferreira Leite, 1.540.  

CEP 14.026-900 

9% R$27.000.000,00 

1º Ofício 

de 

Ribeirão 

Preto 

59.690 
Habite-se 

averbado 
Sim 

Pátio Savassi 

Localização: Belo 

Horizonte, MG 

Endereço: Avenida do 

Contorno, 6061.  

CEP 30110-929 

10% R$30.000.000,00 

4º Ofício 

de Belo 

Horizonte 

91.428 
Habite-se 

averbado 
Não 
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Residencial Porto Alegre 

Localização: Porto 

Alegre, RS 

Endereço: Quarteirão da 

Av. Icaraí, Av. Diário de 

Notícias e canal de 

saneamento DNOS.  

CEP 90810-080 

43% R$130.000.000,00 

5º Ofício 

de Porto 

Alegre 

6.870 Terreno Não 

VillageMall 

Localização: Rio de 

Janeiro, RJ 

Endereço: Avenida das 

Américas, 3.900.  

CEP 22640-102 

5% R$13.500.000,00 

9º Ofício 

do Rio de 

Janeiro 

240.793 
Habite-se 

averbado 
Não 

 
 
A Devedora poderá alterar os percentuais indicados na tabela acima e no Anexo I da Escritura de 
Emissão de Debêntures como proporção dos recursos captados a ser destinada a cada 
Empreendimento, mediante aditamento, e tal alteração não depende e não dependerá da 
anuência da Emissora e/ou dos Titulares de CRI. 
 
A alteração dos percentuais indicados na tabela acima e no Anexo I da Escritura de Emissão de 
Debêntures como proporção dos recursos captados a ser destinada a cada Empreendimento, serão 
formalizadas por meio de aditamento à Escritura de Emissão de Debêntures, nos termos da 
Cláusula 5.3 da Escritura de Emissão de Debêntures, de forma a refletir as alterações necessárias 
no Anexo I da Escritura de Emissão de Debêntures, sendo que o referido aditamento da Escritura 
de Emissão de Debêntures deverá ser inscrito na JUCERJA, nos termos da Cláusula 3.1, inciso II da 
Escritura de Emissão de Debêntures. Na mesma data em que for celebrado o aditamento à 
Escritura de Emissão de Debêntures formalizando as alterações ao Anexo I da mesma, a Emissora 
e o Agente Fiduciária celebrarão, sem a necessidade de qualquer aprovação dos Titulares de CRI, 
o correspondente aditamento ao Termo de Securitização para alterar seu Anexo VI. 
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6. DECLARAÇÕES 
 
6.1. DECLARAÇÃO DA EMISSORA 
 
A Emissora declara, nos termos do artigo 56 da Instrução CVM 400 e do item 15 do Anexo III da 
Instrução CVM 414, exclusivamente para os fins do processo de registro da presente Oferta, que: 
 
(i) nos termos da Lei n.º 9.514 e do item 4 do Anexo III da Instrução CVM 414, será instituído 

regime fiduciário sobre os Créditos Imobiliários representados pela CCI, a Alienação 
Fiduciária, o Fundo de Despesas, bem como sobre outros valores a eles vinculados e/ou 
depositados na Conta do Patrimônio Separado; 
 

(ii) verificou a legalidade e ausência de vícios da Emissão, além de ter agido com diligência 
para assegurar a veracidade, consistência, correção e suficiência das informações 
prestadas neste Prospecto e no Termo de Securitização; 

 
(iii) este Prospecto Preliminar contém e o Termo de Securitização e o Prospecto Definitivo 

conterão as informações relevantes necessárias ao conhecimento pelos investidores dos 
CRI, da Emissora, da Devedora, da Cedente, de suas atividades, situação econômico-
financeira, os riscos inerentes às suas atividades e quaisquer outras informações 
relevantes, sendo tais informações verdadeiras, consistentes, corretas e suficientes para 
permitir aos investidores uma tomada de decisão fundamentada a respeito da Oferta; 
 

(iv) o Prospecto Preliminar foi e o Prospecto Definitivo será elaborado de acordo com as normas 
pertinentes, incluindo, mas não se limitando, a Instrução CVM 400 e a Instrução CVM 414; 
 

(v) as informações prestadas e a serem prestadas, por ocasião do registro da Oferta, do 
arquivamento do Prospecto Preliminar e do Prospecto Definitivo, bem como aquelas 
fornecidas ao mercado durante a Oferta, respectivamente, são e serão verdadeiras, 
consistentes, corretas e suficientes para permitir aos Investidores uma tomada de decisão 
fundamentada a respeito da Oferta; e  
 

(vi) é responsável pela veracidade, consistência, qualidade e suficiência das informações 

prestadas por ocasião do registro e fornecidas ao mercado durante a Oferta. 

6.2. DECLARAÇÃO DO COORDENADOR LÍDER 
 
O Coordenador Líder declara, nos termos do artigo 56 da Instrução CVM 400 e do item 15 do 
Anexo III à Instrução CVM 414, exclusivamente para os fins do processo de registro da presente 
Oferta, que: 
 
(i) verificou a legalidade e ausência de vícios da Emissão, além de ter agido com diligência para 

assegurar a veracidade, consistência, correção e suficiência das informações prestadas no 
Prospecto Preliminar e no Prospecto Definitivo, bem como no Termo de Securitização; 
 

(ii) o Prospecto Preliminar contém e o Prospecto Definitivo conterá, as informações relevantes 
necessárias a respeito dos CRI, da Emissora, de suas atividades, situação econômico-
financeira e dos riscos inerentes às suas atividades, da Devedora, da Cedente e quaisquer 
outras informações relevantes, as quais são verdadeiras, precisas, consistentes, corretas e 
suficientes para permitir aos investidores uma tomada de decisão fundamentada a respeito 
da Oferta; 

 

(iii) o Prospecto Preliminar foi e o Prospecto Definitivo será elaborado de acordo com as normas 

pertinentes, incluindo, mas não se limitando, a Instrução CVM 400 e a Instrução CVM 414; e 
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(iv) tomou todas as cautelas e agiu com elevados padrões de diligência para assegurar que: (a) 

as informações prestadas pela Emissora são verdadeiras, consistentes, corretas e 

suficientes, permitindo aos investidores uma tomada de decisão fundamentada a respeito 

da Oferta, e (b) as informações fornecidas ao mercado durante todo o prazo de distribuição 

dos CRI, inclusive aquelas eventuais ou periódicas constantes da atualização do registro da 

Emissora que venham a integrar o Prospecto Preliminar e o Prospecto Definitivo, são 

suficientes, permitindo aos investidores a tomada de decisão fundamentada a respeito da 

Oferta. 

 

6.3. DECLARAÇÃO DO AGENTE FIDUCIÁRIO 

 

O Agente Fiduciário declara, nos termos dos artigos 10 e 12, incisos V e IX, da Instrução CVM 28 e 

do item 15 do anexo III da Instrução CVM 414, exclusivamente para os fins do processo de registro 

da Oferta, que verificou a legalidade e ausência de vícios da Emissão, além de ter agido com 

diligência para assegurar a veracidade, consistência, correção e suficiência das informações 

prestadas neste Prospecto Preliminar e no Prospecto Definitivo, bem como no Termo de 

Securitização. 

 

As declarações da Emissora, do Agente Fiduciário e do Coordenador Líder encontram-se anexas ao 

presente Prospecto Preliminar na forma dos Anexos “Declaração da Emissora nos termos do artigo 

56 da Instrução CVM 400”, “Declaração do Agente Fiduciário nos termos do item 15 do Anexo III 

da Instrução CVM 414” e “Declaração do Coordenador Líder nos termos do artigo 56 da Instrução 

CVM 400”, respectivamente. 
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7. CARACTERÍSTICAS DOS CRÉDITOS IMOBILIÁRIOS E DOS RECEBÍVEIS 

 Características Gerais dos Créditos Imobiliários 

 Características Gerais dos Recebíveis 
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7. CARACTERÍSTICAS DOS CRÉDITOS IMOBILIÁRIOS E DOS RECEBÍVEIS 

 

Os CRI serão lastrados pelos Créditos Imobiliários, nos termos e condições da Escritura de Emissão 

de Debêntures, representados integralmente pela CCI. Os Créditos Imobiliários e as Debêntures 

foram cedidos à Emissora pela Cedente, nos termos do Contrato de Cessão. 

 

7.1. CARACTERÍSTICAS GERAIS DOS CRÉDITOS IMOBILIÁRIOS 

 

Tipo de Contrato 

 

A Escritura de Emissão de Debêntures. 

 

Valor dos Créditos Imobiliários e Principais Características dos Créditos Imobiliários 

 

Os Créditos Imobiliários decorrentes das Debêntures têm valor nominal de R$300.000.000,00 

(trezentos milhões de reais).  

 

Taxa de Juros 

 

95,00% (noventa e cinco inteiros por cento) da variação acumulada da Taxa DI, conforme definido 

no Procedimento de Bookbuilding. 

 

Sem prejuízo dos pagamentos em decorrência de resgate antecipado das Debêntures, de 

amortização antecipada das Debêntures ou de vencimento antecipado das obrigações decorrentes 

das Debêntures, nos termos previstos na Escritura de Emissão, a remuneração das Debêntures 

será paga semestralmente a partir da Data de Emissão, nos meses de junho e dezembro de cada 

ano, ocorrendo o primeiro pagamento em 13 de junho de 2017 e o último, na Data de Vencimento 

das Debêntures conforme tabela abaixo: 

 

Data de Pagamento dos Créditos 
Imobiliários 

Taxa Amortização Amortização Remuneração 

13/06/2017 0,00% NÃO SIM 

13/12/2017 0,00% NÃO SIM 

13/06/2018 0,00% NÃO SIM 

13/12/2018 0,00% NÃO SIM 

13/06/2019 0,00% NÃO SIM 

13/12/2019 0,00% NÃO SIM 

15/06/2020 0,00% NÃO SIM 

14/12/2020 0,00% NÃO SIM 

14/06/2021 0,00% NÃO SIM 

13/12/2021 0,00% NÃO SIM 

13/06/2022 0,00% NÃO SIM 

13/12/2022 100,00% SIM SIM 
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Tipo de Garantia 

 

Os Créditos Imobiliários que lastreiam os CRI, uma vez constituída a Alienação Fiduciária, 

contarão com tal garantia em favor da Emissora na forma do Contrato de Alienação Fiduciária e 

nos termos da Escritura de Emissão de Debêntures, conforme previsto na Cláusula Sexta do Termo 

de Securitização. 

 

Nível de Concentração dos Créditos Imobiliários 

 

Os Créditos Imobiliários são devidos unicamente pela Devedora, possuindo, dessa forma, 

concentração de 100% (cem por cento) num único devedor. 

 

Cobrança dos Créditos Imobiliários 

 

A atividade de cobrança dos Créditos Imobiliários será realizada pela Emissora. 

 

Procedimentos adotados pela Instituição Custodiante para a verificação dos Aspectos 

Formais 

 

A Escritura de Emissão de CCI foi custodiada pela Instituição Custodiante, nos termos da Lei 

10.931/04, a qual verificou se a Escritura de Emissão de CCI possuía os requisitos formais, nos 

termos da legislação pertinente.  

 

Descrição dos Critérios Adotados para Concessão de Crédito 

 

A Cedente adotou como critérios para concessão de crédito à Devedora a análise da situação 

comercial, econômica e financeira da Devedora, bem como a análise dos documentos que 

formalizam o crédito a ser concedido e as garantias a serem formalizadas.  

Taxa de Desconto na Aquisição dos Créditos Imobiliários 

 

Os Créditos Imobiliários foram adquiridos pela Emissora no âmbito do Contrato de Cessão pelo 

Valor da Cessão considerando uma taxa de desconto igual à taxa de Remuneração dos CRI, 

conforme definida no Procedimento de Bookbuilding. 

Prazo dos Créditos Imobiliários 

O prazo dos Créditos Imobiliários corresponde ao período compreendido entre 13 de dezembro de 

2016 e 13 de dezembro de 2022. 

Finalidade dos Créditos Imobiliários 

Os recursos líquidos obtidos pela Devedora com a emissão das Debêntures serão destinados pela 

Devedora, diretamente ou através de suas Controladas, até a data de vencimento das 

Debêntures, para aquisição, e/ou construção, e/ou expansão, e/ou revitalização, e/ou 

desenvolvimento de shopping centers e/ou empreendimentos imobiliários, nos termos do 

objeto social da Devedora, conforme descritos no Anexo I à Escritura de Emissão de 

Debêntures. 
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A Devedora poderá alterar os percentuais indicados no Anexo I da Escritura de Emissão de 

Debêntures como proporção dos recursos captados a ser destinada a cada Empreendimento, 

mediante aditamento, e tal alteração não depende e não dependerá da anuência da Emissora 

e/ou dos Titulares de CRI. 

 

Para maiores informações sobre a destinação dos recursos, consultar a Seção “Destinação dos 

Recursos” deste Prospecto. 
 

Perdas, Pré-Pagamentos e Inadimplência dos Créditos Imobiliários 

 

Pelo fato dos Créditos Imobiliários serem oriundos da Escritura de Emissão de Debêntures de um 

único devedor, não há que se falar em perdas e/ou em pré-pagamentos, uma vez que a Escritura 

de Emissão de Debêntures não prevê nenhuma dessas hipóteses. 

 

A Devedora não possui, na data deste Prospecto, qualquer inadimplência em relação a obrigações 

assumidas em outras operações de financiamento imobiliário com características semelhantes às 

dos Créditos Imobiliários, ou seja, as Debêntures que lastreiam a presente emissão, 

compreendendo um período de 3 (três) anos imediatamente anteriores à data da Oferta. 

 

Adicionalmente, não obstante tenham envidado esforços razoáveis, a Emissora e o Coordenador 

Líder declaram, nos termos do item 2.7 do Anexo III-A da Instrução CVM 400, não ter 

conhecimento de informações estatísticas sobre inadimplemento, perdas e pré-pagamento de 

créditos imobiliários da mesma natureza aos Créditos Imobiliários decorrentes das Debêntures, 

adquiridos pela Emissora para servir de lastro à presente Emissão, e não haver obtido informações 

consistentes e em formatos e datas-bases passíveis de comparação relativas à emissões de 

certificados de recebíveis imobiliários que acreditam ter características e carteiras semelhantes 

às da presente Emissão, que lhes permita apurar informações com maiores detalhes. 

Possibilidade dos Créditos Imobiliários Serem Acrescidos, Removidos ou Substituídos 

Não será admitido o acréscimo, a remoção ou substituição dos Créditos Imobiliários. 

 



110 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

(Esta página foi intencionalmente deixada em branco) 



111 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

8. FATORES DE RISCO 
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8. FATORES DE RISCO 

 

O investimento nos CRI envolve uma série de riscos que deverão ser observados pelo potencial 

Investidor. Esses riscos envolvem fatores de liquidez, crédito, mercado, rentabilidade, 

regulamentação específica, entre outros, que se relacionam à Emissora, à Devedora, à Cedente e 

suas atividades e diversos riscos a que estão sujeitas, ao setor imobiliário, aos Créditos 

Imobiliários e aos próprios CRI objeto da emissão regulada pelo Termo de Securitização. O 

potencial Investidor deve ler cuidadosamente todas as informações descritas no Termo de 

Securitização e neste Prospecto, bem como consultar os profissionais que julgar necessários 

antes de tomar uma decisão de investimento. Abaixo são exemplificados, de forma não 

exaustiva, alguns dos riscos envolvidos na subscrição e aquisição dos CRI, outros riscos e 

incertezas ainda não conhecidos ou que hoje sejam considerados imateriais, também poderão ter 

um efeito adverso sobre a Emissora, sobre a Devedora, sobre a Cedente e/ou o setor imobiliário. 

Na ocorrência de qualquer das hipóteses abaixo, os CRI podem não ser pagos ou ser pagos apenas 

parcialmente, gerando uma perda para o Investidor. 

 

Antes de tomar qualquer decisão de investimento nos CRI, os potenciais Investidores deverão 

considerar cuidadosamente, à luz de suas próprias situações financeiras e objetivos de 

investimento, os fatores de risco descritos abaixo, bem como os fatores de risco disponíveis no 

Formulário de Referência da Emissora, as demais informações contidas neste Prospecto e em 

outros documentos da Oferta, devidamente assessorados por seus consultores jurídicos e/ou 

financeiros. 

 

Para os efeitos desta Seção, quando se afirma que um risco, incerteza ou problema poderá 

produzir, poderia produzir ou produziria um “efeito adverso” sobre a Emissora, sobre a 

Devedora ou sobre a Cedente, quer se dizer que o risco, incerteza poderá, poderia produzir ou 

produziria um efeito adverso sobre os negócios, a posição financeira, a liquidez, os resultados 

das operações ou as perspectivas da Emissora, da Devedora ou da Cedente, exceto quando 

houver indicação em contrário ou conforme o contexto requeira o contrário. Devem-se entender 

expressões similares nesta Seção como possuindo também significados semelhantes. 

 

Os fatores de risco relacionados à Emissora, seus Controladores, seus acionistas, suas 

Controladas, seus investidores e ao seu ramo de atuação estão disponíveis em seu formulário de 

referência, nos itens "4.1 Descrição dos Fatores de Risco" e "4.2 Descrição dos Principais Riscos de 

Mercado", incorporados por referência a este Prospecto. 
 

FATORES DE RISCO RELACIONADOS AOS CRI, SEUS LASTROS E À OFERTA 

 

Risco de Concentração dos Créditos Imobiliários e Risco de Crédito da Devedora e da 

Cedente  

 

Os Créditos Imobiliários que lastreiam a presente emissão são devidos 100% pela Devedora, 

podendo, em alguns casos, ser objeto de vencimento antecipado. Caso a Devedora não tenha 

condições de pagar os Créditos Imobiliários, conforme prazos e condições estabelecidas na 

Escritura de Emissão de Debêntures e no Contrato de Cessão, os Titulares de CRI poderão vir a ser 

afetados. 
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Risco da situação patrimonial e financeira da Devedora 

 

Uma vez que a Devedora é responsável pelo pagamento dos Créditos Imobiliários, os Titulares de 

CRI estão sujeitos ao risco de crédito da Devedora. Nesses casos os Titulares de CRI poderão 

perder total ou parcialmente seu investimento realizado nos CRI caso a Devedora não tenha 

recursos suficientes para honrar com o pagamento dos Créditos Imobiliários. 

 

Riscos Relativos ao Pagamento Condicionado e Descontinuidade 

 

As fontes de recursos da Emissora para fins de pagamento aos Investidores decorrem direta ou 

indiretamente dos pagamentos dos Créditos Imobiliários e dos recursos constantes da Conta do 

Patrimônio Separado. Os recebimentos de tais pagamentos ou liquidação podem ocorrer 

posteriormente às datas previstas para pagamento da Remuneração e amortização dos CRI, 

podendo causar descontinuidade do fluxo de caixa esperado dos CRI. Após o recebimento dos 

referidos recursos e, se for o caso, depois de esgotados todos os meios legais cabíveis para a 

cobrança judicial ou extrajudicial dos Créditos Imobiliários, caso o valor recebido não seja 

suficiente para saldar os CRI, a Emissora disporá do saldo do Fundo de Despesas e poderá excutir 

a Alienação Fiduciária, nos termos do Contrato de Alienação Fiduciária. Caso tais fontes de 

recursos não sejam suficientes, a Emissora não disporá de quaisquer outras fontes de recursos 

para efetuar o pagamento de eventuais saldos aos Investidores. 

 

Adicionalmente, a realização de amortização antecipada facultativa e resgate antecipado 

facultativo das Debêntures poderá resultar em dificuldades de reinvestimentos por parte do 

Investidor à mesma taxa estabelecida como Remuneração dos CRI. 

 

Risco do Quórum de deliberação em assembleia geral de Titulares dos CRI e necessidade de 

aprovação de determinadas deliberações pela Devedora 

 

As deliberações a serem tomadas em Assembleias Gerais de Titulares de CRI são aprovadas por 

quóruns qualificados em relação ao CRI. Os Investidores que detenham pequena quantidade de 

CRI, apesar de discordarem de alguma deliberação a ser votada em Assembleia Geral de Titulares 

de CRI, terão que aceitar as decisões tomadas pelos detentores da maioria qualificada dos CRI. 

Como não há mecanismos de venda compulsória no caso de dissidência do Titular de CRI em 

determinadas matérias submetidas à deliberação em Assembleia Geral, os Investidores poderão 

ser prejudicados em decorrência de deliberações tomadas em desacordo com os seus interesses.  

 

Adicionalmente, a Emissora e/ou o Agente Fiduciário e/ou os Titulares de CRI (estes últimos 

observado o disposto na Cláusula 15.3, letra (d) do Termo de Securitização) deverão convocar a 

Devedora para comparecer em quaisquer Assembleias Gerais para deliberar sobre alterações (i) às 

disposições da Cláusula 15.8.2 do Termo de Securitização; (ii) a qualquer dos quóruns previstos 

no Termo de Securitização; e/ou (iii) a qualquer dos termos e condições previstos nos 

Documentos da Operação que, de qualquer forma, impacte os Documentos da Operação dos quais 

a Devedora é parte ou que crie ou modifique qualquer obrigação da Devedora. As deliberações 

tomadas pelos Titulares de CRI na Assembleia Geral de que trata sobre tais matérias somente 

serão consideradas válidas e eficazes na hipótese da Devedora (i) não comparecer à referida 

Assembleia Geral; ou (ii) em comparecendo à respectiva Assembleia Geral, expressamente 
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concordar com as referidas alterações. Desta forma, em tais casos, ainda que seja atingido o 

quórum de aprovação de tais matérias pelos votos manifestados pelos Titulares de CRI, a 

deliberação em questão somente será implementada se a Devedora manifestar sua concordância 

ou não comparecer à referida Assembleia Geral. Em virtude da necessidade de aprovação pela 

Devedora, os Investidores poderão ser prejudicados em decorrência de deliberações tomadas em 

relação aos temas acima descritos que não sejam implementadas pela falta de tal aprovação. 

 

Baixa Liquidez no Mercado Secundário 

 

O mercado secundário de certificados de recebíveis imobiliários no Brasil apresenta baixa liquidez 

e não há nenhuma garantia de que existirá, no futuro, um mercado para negociação dos CRI que 

permita sua alienação pelos subscritores desses valores mobiliários caso estes decidam pelo 

desinvestimento. O Investidor que adquirir os CRI poderá encontrar dificuldades para negociá-los 

no mercado secundário, devendo estar preparado para manter o investimento nos CRI por todo o 

prazo da Emissão. 

 

Risco da existência de Credores Privilegiados 

 

A Medida Provisória nº 2.158-35, de 24 de agosto de 2001, ainda em vigor, em seu artigo 76, 

estabelece que “as normas que estabeleçam a afetação ou a separação, a qualquer título, de 

patrimônio de pessoa física ou jurídica não produzem efeitos com relação aos débitos de natureza 

fiscal, previdenciária ou trabalhista, em especial quanto às garantias e aos privilégios que lhes 

são atribuídos”. Ademais, em seu parágrafo único, ela prevê que “desta forma permanecem 

respondendo pelos débitos ali referidos a totalidade dos bens e das rendas do sujeito passivo, seu 

espólio ou sua massa falida, inclusive os que tenham sido objeto de separação ou afetação”. 

 

Por força da norma acima citada, os Créditos Imobiliários e os recursos dele decorrentes, 

inclusive a Alienação Fiduciária, não obstante serem objeto do Patrimônio Separado, poderão ser 

alcançados por credores fiscais, trabalhistas e previdenciários da Emissora e, em alguns casos, 

por credores trabalhistas e previdenciários de pessoas físicas e jurídicas pertencentes ao mesmo 

grupo econômico da Emissora, tendo em vista as normas de responsabilidade solidária e 

subsidiária de empresas pertencentes ao mesmo grupo econômico existentes em tais casos. Caso 

isso ocorra, concorrerão os detentores destes créditos com os detentores dos CRI, de forma 

privilegiada, sobre o produto de realização dos Créditos Imobiliários, em caso de falência. Nesta 

hipótese, é possível que Créditos Imobiliários não venham a ser suficientes para o pagamento 

integral dos CRI após o pagamento daqueles credores. 

 

Informações acerca do futuro da Emissora e da Devedora 

Este Prospecto Preliminar contém informações acerca das perspectivas do futuro da Emissora e da 

Devedora que refletem as opiniões da Emissora e da Devedora, respectivamente, em relação a 

desenvolvimentos futuros e que, como em qualquer atividade econômica, envolvem riscos e 

incertezas. Não há garantia de que os desempenhos futuros sejam consistentes com essas 

informações. Os eventos futuros poderão diferir sensivelmente das tendências aqui indicadas, 

dependendo de vários fatores discutidos nesta Seção “Fatores de Risco” e em outras seções deste 

Prospecto Preliminar. Os potenciais Investidores são advertidos a examinar com toda a cautela e 

diligência as informações acerca do futuro da Emissora e da Devedora e não tomar decisões de 

investimento unicamente baseados em previsões futuras ou expectativas. A Emissora e a 

Devedora não assumem nenhuma obrigação de atualizar ou revisar qualquer informação acerca 

das perspectivas de seu futuro. 
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Riscos relacionados à Tributação dos CRI 

 

Atualmente, os rendimentos auferidos por pessoas físicas residentes no país Titulares de CRI estão 

isentos de IRRF – Imposto de Renda Retido na Fonte e de declaração de ajuste anual de pessoas 

físicas. Porém, tal tratamento tributário tem o intuito de fomentar o mercado de CRI e pode ser 

alterado ao longo do tempo. Eventuais alterações na legislação tributária, eliminando tal isenção, 

criando ou elevando alíquotas do imposto de renda incidente sobre os CRI, ou ainda a criação de 

novos tributos aplicáveis aos CRI, poderão afetar negativamente o rendimento líquido dos CRI 

esperado pelos Investidores. 

 

Não contratação de auditores independentes para emissão de carta conforto no âmbito da 

Oferta.  

 

O Código de Oferta Públicas em seu Anexo I, Capítulo III, artigo 5º, parágrafo 4º, inciso III, prevê a 

necessidade de manifestação escrita por parte dos auditores independentes acerca da 

consistência das informações financeiras constantes do presente Prospecto Preliminar com as 

demonstrações financeiras publicadas pela Emissora e pela Devedora. No âmbito desta Emissão 

não houve a contratação dos auditores independentes para emissão da carta conforto, nos termos 

acima descritos. Consequentemente, os auditores independentes da Emissora e da Devedora, 

conforme o caso, não se manifestaram sobre a consistência das informações financeiras da 

Emissora, da Cedente e da Devedora constantes do presente Prospecto Preliminar. 

 

Risco da ocorrência de eventos que possam ensejar o inadimplemento ou determinar a 

antecipação dos pagamentos 

 

A ocorrência de qualquer evento de pagamento antecipado ou vencimento antecipado dos Créditos 

Imobiliários, bem como de amortização extraordinária ou resgate antecipado dos CRI, acarretará o 

pré-pagamento parcial ou total, conforme o caso, dos CRI, podendo gerar dificuldade de 

reinvestimento do capital investido pelos investidores à mesma taxa estabelecida para os CRI. 

 

Riscos Relativos à Responsabilização da Emissora por prejuízos ao Patrimônio Separado 

 

Nos termos do Parágrafo Único do Artigo 12 da Lei 9.514/1997, a totalidade do patrimônio da 

Emissora responderá pelos prejuízos que esta causar por descumprimento de disposição legal ou 

regulamentar, por negligência ou administração temerária ou, ainda, por desvio da finalidade do 

Patrimônio Separado. No entanto, o capital social da Emissora é, nesta data,  de R$68.475.360,00 

(sessenta e oito milhões, quatrocentos e setenta e cinco mil, trezentos e sessenta reais), que 

corresponde à pouco mais de 22% (vinte e dois por cento) do total da Emissão. Sendo assim, caso 

a Emissora seja responsabilizada pelos prejuízos ao Patrimônio Separado, o patrimônio da 

Emissora não será suficiente para indenizar os Titulares dos CRI. 
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Os Créditos Imobiliários constituem o Patrimônio Separado, de modo que o atraso ou a falta 

do recebimento destes pela Emissora poderá afetar negativamente a capacidade de 

pagamento das obrigações decorrentes dos CRI, no mesmo sentido, qualquer atraso ou falha 

pela Emissora ou, ainda, na hipótese de sua insolvência, a capacidade da Emissora em 

realizar os pagamentos devidos aos Titulares de CRI poderá ser adversamente afetada  

A Emissora é uma companhia securitizadora de créditos, tendo como objeto social a aquisição e 

securitização de direitos creditórios imobiliários por meio da emissão de certificados de recebíveis 

imobiliários, cujo patrimônio é administrado separadamente. O Patrimônio Separado tem como 

única fonte de recursos os Créditos Imobiliários, incluindo a Alienação Fiduciária. Com isso, o 

pagamento dos CRI depende do pagamento pela Devedora dos valores devidos no contexto das 

Debêntures, bem como dos valores relativos a uma eventual execução ou excussão da Alienação 

Fiduciária. Desta forma, qualquer atraso, falha ou falta de recebimento destes valores e/ou 

pagamentos pela Emissora poderá afetar negativamente a capacidade da Emissora de honrar as 

obrigações decorrentes dos CRI. Adicionalmente, mesmo que os pagamentos dos Créditos 

Imobiliários tenham sido realizados pela Devedora na forma prevista na Escritura de Emissão de 

Debêntures, a Devedora não terá qualquer obrigação de fazer novamente tais pagamentos e/ou 

transferências, sendo que uma falha ou situação de insolvência da Emissora poderá prejudicar a 

capacidade da mesma de promover o respectivo pagamento aos Titulares dos CRI. Na hipótese de a 

Emissora ser declarada insolvente, o Agente Fiduciário deverá assumir temporariamente a 

administração do Patrimônio Separado e os Titulares de CRI poderão deliberar sobre as novas 

normas de administração do Patrimônio Separado ou optar pela liquidação deste, que poderá ser 

insuficiente para quitar as obrigações da Emissora perante os respectivos Titulares de CRI. As regras 

de convocação, instalação e realização de Assembleias Gerais, bem como a implantação das 

definições estabelecidas pelos Titulares de CRI em tal assembleia pode levar tempo e, assim, 

afetar, negativamente, a capacidade dos Titulares de CRI de receber os valores a eles devidos. 

 

A participação de investidores que sejam considerados Pessoas Vinculadas no Procedimento 

de Bookbuilding poderá afetar adversamente a formação da taxa de remuneração final dos 

CRI e poderá resultar na redução da liquidez dos CRI. 

 

A remuneração dos CRI será definida após a conclusão do Procedimento de Bookbuilding. Nos 

termos da regulamentação em vigor, serão aceitas no Procedimento de Bookbuilding intenções de 

investimento de Investidores considerados Pessoas Vinculadas, o que poderá impactar 

adversamente a formação da taxa de remuneração final dos CRI e poderá promover a redução da 

liquidez esperada dos CRI no mercado secundário.  

 

Os CRI poderão ser objeto de Amortização Antecipada Facultativa e Resgate Antecipado 

Facultativo, nos termos previstos no Termo de Securitização, o que poderá impactar de 

maneira adversa na liquidez dos CRI no mercado secundário 

 

Conforme descrito na Cláusula 7.1 do Termo de Securitização, de acordo com informações descritas 

na Seção "Características Gerais dos CRI", item "Resgate Antecipado Facultativo Total, Amortização 

Antecipada Facultativa e Resgate Antecipado Obrigatório dos CRI" neste Prospecto, nos termos do 

Termo de Securitização, a Devedora poderá, a seu exclusivo critério, realizar, a qualquer tempo a 

partir, inclusive, de 15 de dezembro de 2017 e com aviso prévio à Emissora, de 10 (dez) Dias Úteis 

da data do evento, resgate antecipado da totalidade (sendo vedado o resgate parcial) das 

Debêntures, hipótese em que a Emissora deverá, observado o disposto nas Cláusulas 7.1.1. a 7.1.5 

do Termo de Securitização, realizar o resgate antecipado total dos CRI, em até 2 (dois) Dias Úteis 

contados resgate antecipado facultativo das Debêntures, independentemente da anuência ou aceite 

prévio dos Titulares de CRI. 
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Conforme descrito na Cláusula 7.2 do Termo de Securitização, de acordo com informações descritas 

na Seção "Características Gerais dos CRI", item "Resgate Antecipado Facultativo Total, Amortização 

Antecipada Facultativa e Vencimento Antecipado e Resgate Antecipado dos CRI" neste Prospecto, 

nos termos do Termo de Securitização, a Devedora poderá, a seu exclusivo critério, realizar, a 

qualquer tempo a partir, inclusive, de 15 de dezembro de 2017 e com aviso prévio à Emissora, de 

10 (dez) Dias Úteis da data do evento, amortizações antecipadas do saldo devedor do valor nominal 

unitário da totalidade das Debêntures, hipótese em que a Emissora deverá, observado o disposto 

nas Cláusulas 7.2.1. a 7.2.3 do Termo de Securitização, realizar a amortização antecipada 

facultativa dos CRI, independentemente da anuência ou aceite prévio dos Titulares de CRI. 

Caso a Emissora realize o Resgate Antecipado Facultativo Total e/ou Amortização Antecipada 

Facultativa, os titulares de CRI poderão sofrer prejuízos financeiros em decorrência de tal Resgate 

Antecipado Facultativo Total e/ou Amortização Antecipada Facultativa, não havendo qualquer 

garantia de que existirão, no momento do Resgate Antecipado Facultativo Total e/ou Amortização 

Antecipada Facultativa, outros ativos no mercado de risco e retorno semelhantes aos CRI. Além 

disso, a realização de Resgate Antecipado Facultativo Total e/ou Amortização Antecipada 

Facultativa poderá ter impacto adverso na liquidez dos CRI no mercado secundário, uma vez que 

conforme o caso, parte considerável dos CRI poderão ser retirados de negociação. 

 

Ausência de Coobrigação da Emissora 

 

O Patrimônio Separado constituído em favor dos Titulares dos CRI não conta com qualquer 

garantia flutuante ou coobrigação da Emissora. Assim, o recebimento integral e tempestivo pelos 

Titulares de CRI dos montantes devidos conforme o Termo de Securitização depende do 

recebimento das quantias devidas em função dos Créditos Imobiliários, em tempo hábil para o 

pagamento dos valores decorrentes dos CRI. A ocorrência de eventos que afetem a situação 

econômico-financeira da Devedora, como aqueles descritos nesta Seção, poderão afetar 

negativamente o Patrimônio Separado e, consequentemente, os pagamentos devidos aos Titulares 

dos CRI. 

 

Risco de Estrutura 

 

A presente Emissão tem o caráter de "operação estruturada". Desta forma e pelas características 

inerentes a este conceito, a arquitetura do modelo financeiro, econômico e jurídico considera um 

conjunto de rigores e obrigações de parte a parte, estipulados através de contratos públicos ou 

privados tendo por diretriz a legislação em vigor. No entanto, em razão da pouca maturidade e da 

falta de tradição e jurisprudência no mercado de capitais brasileiro, no que tange a operações de 

CRI, em situações de stress, poderá haver perdas pelos Investidores dos CRI em razão do 

dispêndio de tempo e recursos para eficácia do arcabouço contratual. 

 

Verificação da Capacidade da Devedora de Honrar suas Obrigações 

 

A Emissora não realizou qualquer análise ou investigação independente sobre a capacidade da 

Devedora de honrar com as suas obrigações. Não obstante ser a presente Emissão realizada com 

base em uma operação estruturada, a existência de outras obrigações assumidas pela Devedora  

poderá comprometer a capacidade da Devedora  de cumprir com o fluxo de pagamentos dos 

Créditos Imobiliários. 
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Riscos decorrentes dos critérios adotados para a concessão do crédito 

 

A concessão do crédito à Devedora foi baseada exclusivamente na análise da situação comercial, 

econômica e financeira da Devedora, bem como na análise dos documentos que formalizam o 

crédito a ser concedido e a garantia a ser formalizada. A Cedente é sociedade controlada pela 

Devedora e, portanto, não foi realizada uma análise por uma parte independente para concessão 

de crédito para a Devedora. O pagamento dos Créditos Imobiliários está sujeito aos riscos 

normalmente associados à análise de risco e capacidade de pagamento da Devedora, bem como à 

eficácia e suficiência da Alienação Fiduciária. Os recursos decorrentes da excussão da Alienação 

Fiduciária podem, por ocasião de sua excussão, não ser suficientes para satisfazer a integralidade 

das dívidas constantes dos instrumentos que lastreiam os CRI. Portanto, a inadimplência da 

Devedora pode ter um efeito material adverso no pagamento dos CRI. 

 

Riscos de Formalização do Lastro da Emissão 

 

O lastro da CCI é composto pelas Debêntures. Falhas na constituição ou formalização da Escritura 

de Emissão de Debêntures ou da CCI, de sua cessão, bem como a impossibilidade de execução 

específica de referidos títulos e dos Créditos Imobiliários, caso necessária, também podem afetar 

negativamente o fluxo de pagamentos dos CRI. 

 

Invalidade ou Ineficácia da Cessão e Transferência dos Créditos Imobiliários decorrentes 

das Debêntures 

 

A cessão e transferência dos Créditos Imobiliários decorrentes das Debêntures pela Cedente 

podem ser invalidadas ou tornadas ineficazes após a celebração do Contrato de Cessão, 

impactando negativamente a rentabilidade dos Titulares de CRI, caso configurada: (i) fraude 

contra credores, se, no momento da cessão e transferência dos Créditos Imobiliários, conforme 

disposto na legislação em vigor, a Cedente estiver insolvente; (ii) fraude à execução, caso (a) 

quando da cessão e transferência, realizada por meio do Contrato de Cessão, a Cedente seja 

sujeito passivo de demanda judicial capaz de reduzi-la à insolvência; ou (b) sobre os Créditos 

Imobiliários cedidos e adquiridos pela Emissora penda, na data de aquisição, demanda judicial 

fundada em direito real; (iii) fraude à execução fiscal, se a Cedente, quando da cessão e 

aquisição dos Créditos Imobiliários pela Emissora, realizada por meio do Contrato de Cessão, 

sendo sujeito passivo de débito para com a Fazenda Pública, por crédito tributário regularmente 

inscrito como dívida ativa, não dispuser de bens para total pagamento da dívida fiscal; ou 

(iv) caso os Créditos Imobiliários já se encontrem vinculados a outros negócios jurídicos, inclusive 

por meio da constituição de garantias reais. 

 

Dessa forma, caso a validade da cessão e aquisição dos Créditos Imobiliários venha a ser 

questionada no âmbito de qualquer desses procedimentos, eventuais contingências da Cedente, 

na qualidade de cedente do lastro dos CRI, poderão alcançar os Créditos Imobiliários. 
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Adicionalmente, a cessão dos Créditos Imobiliários pela Cedente pode vir a ser objeto de 

questionamento em decorrência de falência, recuperação judicial, extrajudicial ou processos 

similares contra a Cedente. Qualquer um dos eventos indicados acima pode implicar em efeito 

material adverso aos Investidores por afetar o fluxo de pagamento dos Créditos Imobiliários e, 

consequentemente, dos CRI. 

 

Eventual rebaixamento na classificação de risco dos CRI poderá dificultar a captação de 

recursos pela Devedora, bem como acarretar redução de liquidez dos CRI para negociação 

no mercado secundário e causar um impacto negativo relevante na Devedora 

 

Para se realizar uma classificação de risco (rating), certos fatores relativos à Emissora e à 

Devedora e/ou aos CRI são levados em consideração, tais como a condição financeira, 

administração e desempenho das sociedades e entidades envolvidas na operação, bem como as 

condições contratuais e regulamentares do título objeto da classificação. São analisadas, assim, 

as características dos CRI, bem como as obrigações assumidas pela Emissora e pela Devedora e os 

fatores político-econômicos que podem afetar a condição financeira da Emissora e da Devedora, 

dentre outras variáveis consideradas relevantes pela Agência de Classificação de Risco. Dessa 

forma, as avaliações representam uma opinião quanto a diversos fatores, incluindo, quanto às 

condições da Devedora de honrar seus compromissos financeiros, tais como pagamento do 

principal e juros no prazo estipulado relativos à amortização e remuneração dos Créditos 

Imobiliários que lastreiam os CRI. Caso a classificação de risco originalmente atribuída aos CRI 

e/ou à Devedora seja rebaixada, a Devedora poderá encontrar dificuldades em realizar outras 

emissões de títulos e valores mobiliários, o que poderá, consequentemente, ter um impacto 

negativo relevante nos resultados e nas operações da Devedora e nas suas capacidades de honrar 

com as obrigações relativas aos Créditos Imobiliários. Adicionalmente, alguns dos principais 

investidores que adquirem valores mobiliários por meio de ofertas públicas no Brasil (tais como 

entidades de previdência complementar) estão sujeitos a regulamentações específicas que 

condicionam seus investimentos em valores mobiliários a determinadas classificações de risco. 

Assim, o rebaixamento de classificações de risco obtidas com relação aos CRI, assim como na 

classificação de risco corporativo da Devedora, pode obrigar esses investidores a alienar seus CRI 

no mercado secundário, podendo vir a afetar negativamente o preço desses CRI e sua negociação 

no mercado secundário. 

 

Possibilidade de a Agência de Classificação de Risco ser alterada sem Assembleia Geral de 

Titulares de CRI 

 

Conforme descrito neste Prospecto, a Agência de Classificação de Risco poderá ser substituída, 

após a integralização dos CRI, por qualquer uma das seguintes empresas, pela Devedora, a seu 

exclusivo critério, sem necessidade de Assembleia Geral: (i) Moody's América Latina Ltda., 

agência de classificação de risco com sede na Cidade de São Paulo, Estado de São Paulo, na 

Avenida das Nações Unidas, nº 12.551, 16º andar, conjunto 1601, inscrita no CNPJ/MF sob o nº 

02.101.919/0001-05, ou (ii) Standard & Poor's Ratings do Brasil Ltda., sociedade limitada, com 

sede na Cidade de São Paulo, Estado de São Paulo, na Avenida Brigadeiro Faria Lima, nº 201, 

conjunto 181 e 182, Pinheiros, CEP 05426-100, inscrita no CNPJ/MF sob nº 02.295.585/0001-40, o 

que poderá importar em reclassificação do rating segundo critérios da nova agência de 

classificação de risco, podendo os CRI ser negativamente afetados. 
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Risco de Adoção da Taxa DI para cálculo da Remuneração 

 

A Súmula nº 176, editada pelo Superior Tribunal de Justiça, enuncia que é nula a cláusula 

contratual que sujeita o devedor a taxa de juros divulgada pela Anbid/CETIP, tal como o é a Taxa 

DI divulgada pela CETIP. A referida súmula decorreu do julgamento de ações judiciais em que se 

discutia a validade da aplicação da Taxa DI divulgada pela CETIP em contratos utilizados em 

operações bancárias ativas. Há a possibilidade de, numa eventual disputa judicial, a Súmula nº 

176 vir a ser aplicada pelo Poder Judiciário para considerar que a Taxa DI não é válida como fator 

de remuneração dos CRI e das Debêntures, ou ainda, que a remuneração dos CRI e das 

Debêntures deve ser limitada à taxa de 1% (um por cento) ao mês. Em se concretizando referida 

hipótese, o índice que vier a ser indicado pelo Poder Judiciário para substituir a Taxa DI, poderá 

conceder aos Titulares de CRI juros remuneratórios inferiores à atual taxa de Remuneração, bem 

como limitar a aplicação de fator de juros limitado a 1% (um por cento) ao mês, nos termos da 

legislação brasileira aplicável à fixação de juros remuneratórios. 

 

Limitações na destinação e utilização do Imóvel em caso de excussão da Alienação 

Fiduciária 

 

O Contrato de Alienação Fiduciária estabelece que, em caso de excussão da Alienação Fiduciária, 

a Emissora e eventual adquirente da Fração de Imóvel Alienada Fiduciariamente deverão observar 

os contratos de locação e a Convenção de Subcondomínio vigentes no Imóvel, inclusive no que diz 

respeito às regras de substituição da administradora do shopping center. Em tal hipótese, caberá 

à Emissora e/ou eventual adquirente receber porcentagem dos alugueres equivalente à Fração de 

Imóvel Alienada Fiduciariamente, líquida de sua cota de contribuição nas despesas de 

administração e conservação do BarraShoppingSul atribuídas ao proprietário do Imóvel. Tais 

limitações podem impactar negativamente a capacidade da Emissora e do Agente Fiduciário de 

promoverem a excussão da referida garantia com a venda da Fração de Imóvel Alienada 

Fiduciariamente e, portanto, os Titulares dos CRI poderão ser prejudicados e não receber a 

integralidade dos Créditos Imobiliários. 

 

Possível insuficiência das Garantias  

 

Não há como assegurar que o produto resultante de eventual excussão da Alienação Fiduciária 

será suficiente para viabilizar a amortização integral dos CRI. Caso os recursos obtidos com tal 

excussão não sejam suficientes, os Titulares dos CRI poderão ser prejudicados e não receber a 

integralidade dos Créditos Imobiliários. 

 

Não formalização da Alienação Fiduciária  

 

Nessa data, a Alienação Fiduciária não se encontra registrada junto ao cartório de registro de 

imóveis competente, de forma que ainda não está devidamente constituída e assim não é passível 

de execução no caso de inadimplemento dos Créditos Imobiliários.   

 

Caso não ocorra o registro da Alienação Fiduciária essa garantia não poderá ser utilizada em 

eventual excussão para obter recursos para o pagamento dos Créditos Imobiliários. 

 

Riscos relacionados à Fração de Imóvel Alienada Fiduciariamente 

 

A Alienação Fiduciária será constituída sobre a Fração Ideal e não sobre o Imóvel inteiro. Tal fato 

pode afetar negativamente a capacidade da Emissora e do Agente Fiduciário promoverem a 

excussão da referida garantia e, portanto, afetar o valor obtido para pagamento dos Titulares de 

CRI. Em tal hipótese, os Titulares dos CRI poderão ser prejudicados e não receber a integralidade 

dos Créditos Imobiliários. 
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Não realização adequada dos procedimentos de execução e atraso no recebimento de 

recursos decorrentes dos Créditos Imobiliários 

 

A Emissora, na qualidade de titular dos Créditos Imobiliários, incluindo a Alienação Fiduciária, e o 

Agente Fiduciário, nos termos do artigo 13 da Instrução CVM 28, são responsáveis por realizar os 

procedimentos de cobrança e execução dos Créditos Imobiliários e da Alienação Fiduciária, 

conforme o caso, de modo a garantir a satisfação do crédito dos Titulares de CRI. A realização 

inadequada dos procedimentos de execução dos Créditos Imobiliários e da Alienação Fiduciária, 

conforme o caso, por parte da Emissora ou do Agente Fiduciário, em desacordo com a legislação 

ou regulamentação aplicável, poderá prejudicar o fluxo de pagamento dos CRI. Adicionalmente, 

em caso de atrasos decorrentes de demora em razão de cobrança judicial dos Créditos 

Imobiliários ou da excussão e execução da Alienação Fiduciária, a capacidade de satisfação do 

crédito pode ser impactada, afetando negativamente o fluxo de pagamentos dos CRI. 

 

Risco de Desapropriação do Imóvel  

 

O Imóvel poderá ser desapropriado, total ou parcialmente, pelo poder público, para fins de 

utilidade pública. Tal hipótese poderá afetar negativamente a Fração de Imóvel Alienada 

Fiduciariamente objeto da Alienação Fiduciária e, consequentemente, os Titulares dos CRI 

poderão ser prejudicados e não receber a integralidade dos Créditos Imobiliários. 

 

Pagamentos antecipados 

 

Os Documentos da Operação contemplam a possibilidade de amortizar parcialmente ou liquidar 

antecipadamente os Créditos Imobiliários. A ocorrência de pagamentos antecipados poderá afetar 

a estrutura financeira na qual a emissão dos CRI foi baseada, afetando de forma adversa a 

expectativa de rentabilidade e os prazos de retorno dos títulos subscritos pelos investidores. 

 

Baixa liquidez no mercado secundário 

 

Os CRI têm, atualmente, baixa liquidez, em decorrência da inexistência de um mercado 

secundário ativo de negociação desses títulos, não sendo possível prever se e quando essa 

situação será alterada. Em decorrência, a Emissora não tem como garantir que, em uma eventual 

necessidade de geração de caixa por parte dos investidores nesses certificados, esses venham a 

contar com a possibilidade de negociá-los no mercado, em condições de preço e prazo 

adequadas. 

 

Risco relacionado à operação do BarraShoppingSul 

 

A licença de operação e o alvará de prevenção e proteção contra incêndios do BarraShoppingSul, 

shopping center cuja operação é realizada pela Devedora, encontram-se em processo de 

renovação junto à Prefeitura Municipal de Porto Alegre e ao 1º Comando Regional de Bombeiros 

do Estado de Santa Catarina, conforme o caso. Atualmente o processo de renovação tramita na 

Secretaria Municipal do Meio Ambiente (“SMAM”) para a licença de operação e junto ao 1º 

Comando Regional de Bombeiros do Estado de Santa Catarina, para o alvará de prevenção e 

proteção contra incêndios. A atual licença de operação é válida até que seja emitida 

manifestação definitiva da SMAM a respeito da renovação ou não da licença de operação do 

BarraShoppingSul. Em caso de não renovação definitiva da licença de operação e do o alvará de 

prevenção e proteção contra incêndios, o BarraShoppingSul poderá ter sua operação 

interrompida, o que poderá afetar seu valor e portanto a capacidade da Emissora e do Agente 

Fiduciário de promoverem a excussão da referida garantia com a venda da Fração de Imóvel 

Alienada Fiduciariamente. 
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Riscos relacionados a questionamentos tributários aplicável ao Imóvel 

 

Os imóveis de propriedade da Devedora, dentre eles o Imóvel, cuja operação é realizada pela 

Devedora e cuja fração ideal é objeto da Alienação Fiduciária, estão sujeitos ao aumento de 

alíquotas de tributos já existentes, à criação de novos tributos e à modificação do regime de 

tributação.  

 
Neste sentido, no âmbito da administração do BarraShoppingSul, a Devedora questiona 
administrativamente a cobrança de IPTU complementar do ano de 2016 sobre o Imóvel, cujo valor 
questionado atualizado é de aproximadamente R$3,5 milhões (em maio/2016). Em caso de 
excussão da Alienação Fiduciária e venda da Fração de Imóvel Alienada Fiduciariamente, o futuro 
proprietário será responsável pelo pagamento de quaisquer tributos devidos e não pagos até 
então na proporção equivalente a respectiva fração do Imóvel que tenha sido adquirida.  
 
A existência de tributos em aberto sobre o Imóvel pode impactar negativamente a excussão da 
referida garantia com a venda da Fração de Imóvel Alienada Fiduciariamente e, 
consequentemente o pagamento dos CRI.  
 
Risco relacionado ao endividamento total da Devedora 
 
A emissão das Debêntures pela Devedora no valor total de R$300.000.000,00 (trezentos milhões 
de reais) representará 10,30% (dez inteiros e trinta centésimos por cento) do endividamento total 
da Devedora, considerando o trimestre encerrado em 30 de setembro de 2016. Caso as 
Debêntures não sejam pagas pela Devedora e os recursos levantados com a excussão da Alienação 
Fiduciária não sejam suficientes para satisfação das Obrigações Garantidas, os Titulares dos CRI 
poderão ser prejudicados e não receber a integralidade dos Créditos Imobiliários. 
 
 
FATORES DE RISCOS RELACIONADOS AO AMBIENTE MACROECONÔMICO  
 
Política Econômica do Governo Federal 
 
A economia brasileira é marcada por frequentes e, por vezes, significativas intervenções do 
Governo Federal, que modificam as políticas monetárias, de crédito, fiscal e outras para 
influenciar a economia do Brasil. 
 
A Emissora não tem controle sobre quais medidas ou políticas que o Governo Federal poderá 
adotar no futuro e, portanto, não pode prevê-las. Os negócios, resultados operacionais e 
financeiros e o fluxo de caixa da Emissora podem ser adversamente afetados em razão de 
mudanças na política pública federal, estadual e/ou municipal, e por fatores como: variação nas 
taxas de câmbio; controle de câmbio; índices de inflação; flutuações nas taxas de juros; falta de 
liquidez nos mercados doméstico, financeiro e de capitais; racionamento de energia elétrica; 
instabilidade de preços; política fiscal e regime tributário; e medidas de cunho político, social e 
econômico que ocorram ou possam afetar o País. 
 
Adicionalmente, o Presidente da República tem poder considerável para determinar as políticas 
governamentais e atos relativos à economia brasileira e, consequentemente, afetar as operações 
e desempenho financeiro de empresas brasileiras. A incerteza quanto à implementação de 
mudanças por parte do Governo Federal nas políticas ou normas que venham a afetar esses ou 
outros fatores no futuro pode contribuir para a incerteza econômica no Brasil e para aumentar a 
volatilidade do mercado de valores mobiliários brasileiro, sendo assim, tais incertezas e outros 
acontecimentos futuros na economia brasileira poderão prejudicar o desempenho da Emissora e 
respectivos resultados operacionais. 
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Dentre as possíveis consequências para a Emissora, ocasionadas por mudanças na política 

econômica, pode-se citar: (i) mudanças na política fiscal que tirem o benefício tributário aos 

investidores dos CRI, (ii) mudanças em índices de inflação que causem problemas aos CRI 

indexados por tais índices, (iii) restrições de capital que reduzam a liquidez e a disponibilidade 

de recursos no mercado, e (iv) variação das taxas de câmbio que afetem de maneira significativa 

a capacidade de pagamentos das empresas. 

 

Instabilidade da taxa de câmbio e desvalorização do Real 

 

A moeda brasileira tem historicamente sofrido frequentes desvalorizações. No passado, o 

Governo Federal implementou diversos planos econômicos e fez uso de diferentes políticas 

cambiais, incluindo desvalorizações repentinas, pequenas desvalorizações periódicas (durante as 

quais a frequência dos ajustes variou de diária a mensal), sistemas de câmbio flutuante, 

controles cambiais e dois mercados de câmbio. As desvalorizações cambiais em períodos de 

tempo mais recentes resultaram em flutuações significativas nas taxas de câmbio do Real frente 

ao Dólar em outras moedas. Não é possível assegurar que a taxa de câmbio entre o Real e o Dólar 

irá permanecer nos níveis atuais.  

 

As depreciações do Real frente ao Dólar também podem criar pressões inflacionárias adicionais no 

Brasil que podem afetar negativamente a liquidez da Devedora.  

 

Fatores relativos ao Ambiente Macroeconômico Internacional 

 

O valor de mercado dos títulos e valores mobiliários emitidos por companhias brasileiras é 

influenciado pela percepção de risco do Brasil e de outras economias emergentes e a 

deterioração dessa percepção poderá ter um efeito negativo na economia nacional. 

 

Acontecimentos adversos na economia e as condições de mercado em outros países de mercados 

emergentes, especialmente da América Latina, poderão influenciar o mercado em relação aos 

títulos e valores mobiliários emitidos por companhias brasileiras. Ainda que as condições 

econômicas nesses países possam diferir consideravelmente das condições econômicas no Brasil, 

as reações dos investidores aos acontecimentos nesses outros países podem ter um efeito adverso 

no valor de mercado dos títulos e valores mobiliários de emissores brasileiros. 

 

Além disso, em consequência da globalização, não apenas problemas com países emergentes afetam o 

desempenho econômico e financeiro do país como também a economia de países desenvolvidos, como 

os Estados Unidos da América, interferem consideravelmente no mercado brasileiro. 

 

Assim, em consequência dos problemas econômicos em vários países de mercados desenvolvidos 

em anos recentes (como por exemplo, a crise imobiliária nos Estados Unidos da América em 

2008), os investidores estão mais cautelosos na realização de seus investimentos, o que causa 

uma retração dos investimentos. Essas crises podem produzir uma evasão de investimentos 

estrangeiros no Brasil, fazendo com que as companhias brasileiras enfrentem custos mais altos 

para captação de recursos, tanto nacional como estrangeiro. 

 

A restrição do crédito internacional pode causar aumento do custo para empresas que têm 

receitas atreladas à moedas estrangeiras, reduzindo a qualidade de crédito de potenciais 

tomadoras de recursos através dos CRI, podendo afetar a quantidade de operações da Emissora. 
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Efeitos da Elevação Súbita da Taxa de Juros  

 

Nos últimos anos, o país tem experimentado uma alta volatilidade nas taxas de juros. Uma 

política monetária restritiva que implique no aumento da taxa de juros reais de longo prazo, por 

conta de uma resposta do Banco Central a um eventual repique inflacionário, causa um crowding-

out na economia, com diminuição generalizada do investimento privado. Neste particular a taxa 

SELIC tem apresentado alta constante desde março de 2013. Mais recentemente, o 

comportamento da Meta SELIC foi o seguinte: 7,25% a.a. em 07/03/2013; 7,50% a.a. em 

18/04/2013; 8,00% a.a. em 30/05/2013; 8,50% a.a. em 11/07/2013; 9,00% a.a. em 29/08/2013; 

9,5% a.a. em 10/10/2013; 10,00% a.a. em 28/11/2013; 10,50% a.a. em 16/01/2014; 10,75% em 

27/02/2014; 11,00% a.a. em 02/04/2014; 11,25%a.a. em 29/10/2014; 11,75%a.a. em 03/12/2014; 

12,25%a.a. em 21/01/2015; 12,75%a.a. em 04/03/2015; 13/25%a.a. em 29/04/2015; 13,75%a.a. 

em 03/06/2015 e 14,25%a.a. em 29/07/2015 mantendo-se neste patamar até hoje (fonte: Banco 

Central do Brasil). 

 

Tal elevação acentuada das taxas de juros afeta diretamente o mercado de securitização, pois, 

em geral, os investidores têm a opção de alocação de seus recursos em títulos do governo que 

possuem alta liquidez e baixo risco de crédito - dado a característica de “risk-free” de tais 

papéis, de forma que o aumento acentuado dos juros pode desestimular os mesmos investidores a 

alocar parcela de seus portfólios em valores mobiliários de crédito privado, como os CRI. 

 

Esforços governamentais para combater a inflação podem retardar o crescimento da 

economia brasileira e gerar um efeito negativo nos negócios da Devedora. 

Historicamente, o Brasil registrou altas taxas de inflação e, consequentemente, adotou políticas 

monetárias que resultaram em uma das maiores taxas reais de juros do mundo. De acordo com o 

Índice Nacional de Preços ao Consumidor Amplo - IPCA, publicado pelo Instituto Brasileiro de 

Geografia e Estatística - IBGE, as taxas de inflação de preços no Brasil foram de 5,90% em 2008, 

4,31% em 2009, 5,91% em 2010, 6,50% em 2011, 5,84% em 2012, 5,91% em 2013, 6,41% em 2014 e 

10,67% em 2015. No mesmo sentido, entre os anos de 2005 e 2015, a taxa SELIC variou entre 

7,25% e 19,75% ao ano, e em 31 de dezembro de 2015 era 14,25% ao ano. 

As medidas do Governo Federal para controlar a inflação, principalmente por meio do Banco 

Central do Brasil, incluíam, com frequência, a manutenção de uma política monetária rigorosa 

com altas taxas de juros, restringindo, desta forma, a disponibilidade de crédito e o crescimento 

econômico do Brasil. Quaisquer aumentos significativos nas taxas de juros poderão elevar o custo 

dos empréstimos da Devedora e ter um impacto significativo sobre as suas despesas financeiras e 

resultados operacionais. Quaisquer aumentos significativos nas taxas de juros podem ainda ter um 

impacto negativo no consumo da população e no potencial volume de vendas de lojistas da 

Devedora, afetando assim o desempenho de ativos existentes e a viabilidade de novos projetos, o 

que pode comprometer a sua capacidade de pagamento dos Créditos Imobiliários. 

A variação das taxas de juros demonstra ter uma alta correlação negativa com o preço de 

mercado dos valores mobiliários de emissão da Devedora. Variações na taxa de juros podem levar 

a uma perda substancial ou total dos investimentos em valores mobiliários de emissão da 

Devedora. 
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O Governo Federal exerceu e continua exercendo influência significativa sobre a economia 

brasileira. Essa influência, bem como as condições políticas e econômicas brasileiras, 

podem afetar adversamente as atividades da Devedora e o preço de mercado dos valores 

mobiliários de sua emissão. 

 

O Governo Federal frequentemente intervém na economia brasileira e ocasionalmente realiza 

modificações significativas em suas políticas e normas. As medidas tomadas pelo Governo Federal 

para controlar a inflação, além de outras políticas e normas, frequentemente implicaram em 

alterações das taxas de juros, mudança das políticas fiscais, controle de preços, desvalorização 

cambial, controle de capital e limitação às importações, entre outras medidas. As atividades, 

condição financeira, resultados operacionais e futuros negócios da Devedora e o valor de mercado 

dos valores mobiliários de emissão da Devedora poderão vir a ser afetados de maneira relevante 

por modificações nas políticas ou normas que envolvam ou afetem certos fatores, tais como:  

 política monetária e cambial; 

 taxas de juros; 

 mudanças nas regras e práticas contábeis; 

 políticas governamentais aplicáveis às atividades da Devedora, especialmente tributária; 

 controles cambiais e restrições a remessas para o exterior e ao investimento estrangeiro 

no país; 

 inflação; 

 instabilidade social; 

 liquidez dos mercados financeiros e de capitais domésticos; 

 política fiscal; 

 racionamento de fornecimento e aumento de preços de energia elétrica; e 

 outros acontecimentos políticos, sociais e econômicos que venham a ocorrer no Brasil ou 

que o afetem. 

A incerteza quanto à implementação de mudanças por parte do Governo Federal nas políticas ou 

normas que venham a afetar esses ou outros fatores no futuro pode contribuir para a incerteza 

econômica no Brasil e para aumentar a volatilidade do mercado de valores mobiliários brasileiro e 

dos valores mobiliários emitidos no exterior por companhias brasileiras. 

Por fim, o desempenho da economia brasileira tem sido historicamente influenciado pelo cenário 

político nacional. No passado, as crises políticas afetaram a confiança dos investidores e do 

público em geral, resultando em queda do consumo e na desaceleração da economia, 

prejudicando o valor de mercado das ações de companhias listadas para negociação em bolsas de 

valores. 

A instabilidade cambial pode prejudicar a economia brasileira. 

Em decorrência de diversas pressões, o Real sofreu desvalorizações em relação ao Dólar e outras 

moedas ao longo das últimas quatro décadas. Durante todo esse período, o Governo Federal 

implementou diversos planos econômicos e utilizou diversas políticas cambiais, incluindo 

desvalorizações repentinas, pequenas desvalorizações periódicas, durante as quais a frequência 

dos ajustes variou de forma diária e mensal, sistemas de mercado de câmbio flutuante, controles 

cambiais e mercado de câmbio duplo. De tempos em tempos, houve flutuações significativas da 

taxa de câmbio entre o Real e o Dólar e outras moedas. Por exemplo, em 31 de dezembro de 
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2009, a taxa de câmbio entre o Real e o Dólar era de R$1,74 para cada dólar, R$1,67 em 31 de 

dezembro de 2010, R$1,88 em 30 de dezembro de 2011, R$2,04 em 31 de dezembro de 2012, 

R$2,36 em 31 de dezembro de 2013, R$2,65 em 31 de dezembro de 2014 e R$3,96 em 31 de 

dezembro de 2015. Não se pode garantir que o Real não sofrerá depreciação ou apreciação em 

relação ao Dólar novamente. As desvalorizações do Real em relação ao Dólar podem criar 

pressões inflacionárias adicionais no Brasil e acarretar aumentos das taxas de juros, podendo 

afetar de modo negativo a economia brasileira como um todo e de forma particular os resultados 

da Devedora, uma vez que os consumidores dos shopping centers da Devedora e de seus 

empreendimentos imobiliários poderiam ser afetados e, consequentemente, deixariam de 

adquirir produtos em seus shopping centers e/ou adquirir unidades de seus empreendimentos 

imobiliários. Além disso, uma desvalorização significativa do Real pode afetar a capacidade da 

Devedora de arcar com os custos denominados em moeda estrangeira e, consequentemente, 

causar um efeito adverso relevante nos seus resultados operacionais. 

Como a operação da Devedora está essencialmente vinculada ao desempenho do varejo, a 

Devedora está exposta ao risco inflacionário, uma vez que este afeta a renda das famílias 

reduzindo assim o consumo no varejo. Além disso, a inflação também poderá aumentar o custo do 

endividamento da Devedora, impactando na sua capacidade de cumprir com suas obrigações 

relativas às Debêntures.  

 

RISCOS DE MERCADO 

 

Risco de taxas de juros 

O risco de taxas de juros relaciona-se com: 

 Possibilidade de variações no valor justo empréstimos e financiamentos da Devedora 

indexados a taxas de juros pré-fixadas, no caso de tais taxas não refletirem as condições 

correntes de mercado.  

 Possibilidade de um movimento desfavorável nas taxas de juros, o que causaria um 

aumento nas despesas financeiras, em decorrência da parcela da dívida contratada a taxa 

de juros flutuantes. 

 Possibilidade de variações no valor justo de suas propriedades para investimento, devido a 

reflexos de variações da taxa de juros nos indicadores de risco e retorno utilizados no 

cálculo da taxa de desconto, incluindo índice beta, risco país e premissas de inflação.  

A Devedora apresentava um saldo de empréstimos e financiamentos e debêntures, no passivo 

circulante e passivo não circulante, de R$2.173,1 milhões no exercício social findo em 31 de 

dezembro de 2015, composto por empréstimos e financiamentos de R$1.762,8 milhões, e saldo a 

pagar de debêntures de R$410,3 milhões.  

Caso os riscos acima indicados sejam materializados, o resultado financeiro da Devedora pode ser 

negativamente afetado e, consequentemente, impactar a sua capacidade de pagamento dos 

Créditos Imobiliários. 

Risco de crédito inerente à prestação de serviços 

O risco está relacionado à possibilidade da Devedora e suas controladas computarem prejuízos 

derivados de dificuldades em cobrar os valores de aluguéis, venda de imóveis, cessão de direitos, 

taxas de administração e comissões de corretagens. 
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A Devedora apresentava um saldo de contas a receber de R$402,5 milhões, no ativo circulante e 

ativo não circulante, no exercício social findo em 31 de dezembro de 2015, composto 

principalmente por (i) locação no valor de R$187,9 milhões, (ii) cessão de diretos no valor de 

R$47,5 milhões, e (iii) venda de imóveis no valor de R$150,2 milhões. No mesmo período, a 

Devedora apresentou taxa média trimestral de inadimplência de sua receita de locação, 

considerando apenas atrasos superiores a 25 dias, de 1,9%, e de perda de aluguel de 0,7%. 

Caso o risco acima indicado seja materializado, o resultado financeiro da Devedora pode ser 

negativamente afetado e, consequentemente, impactar a sua capacidade de pagamento dos 

Créditos Imobiliários. 

Risco de crédito financeiro 

O risco está relacionado à possibilidade da Devedora e suas controladas computarem perdas 

derivadas da dificuldade de realização das aplicações financeiras de curto e longo prazo.  

A Devedora apresentava um saldo de caixa e equivalentes de caixa de R$150,0 milhões no 

exercício social findo em 31 de dezembro de 2015, composto principalmente por saldos de caixa, 

depósitos em conta corrente e aplicações financeiras livres e resgatáveis, sem qualquer 

penalidade, sem prejuízo da receita reconhecida ou risco de variação significativa de seu valor.  

Caso o risco acima indicado seja materializado, o resultado financeiro da Devedora pode ser 

negativamente afetado e, consequentemente, impactar a sua capacidade de pagamento dos 

Créditos Imobiliários. 

FATORES DE RISCO RELACIONADOS AO SETOR DE SECURITIZAÇÃO IMOBILIÁRIA  

 

Recente desenvolvimento da securitização imobiliária pode gerar riscos judiciais aos 

Investidores. 

 

A securitização de créditos imobiliários é uma operação recente no mercado de capitais 

brasileiro. A Lei n.º 9.514, que criou os certificados de recebíveis imobiliários, foi editada em 

1997. Entretanto, só houve um volume maior de emissões de certificados de recebíveis 

imobiliários nos últimos 10 anos. Além disso, a securitização é uma operação mais complexa que 

outras emissões de valores mobiliários, já que envolve estruturas jurídicas de segregação dos 

riscos da Emissora. 

 

Dessa forma, por se tratar de um mercado recente no Brasil, com aproximadamente quinze anos 

de existência no País, ele ainda não se encontra totalmente regulamentado, podendo ocorrer 

situações em que ainda não existam regras que o direcione, gerando assim um risco aos 

Investidores, uma vez que o Poder Judiciário poderá, ao analisar a Emissão e interpretar as 

normas que regem o assunto, proferir decisões desfavoráveis aos interesses dos Investidores. 

 

Não existe jurisprudência firmada acerca da securitização, o que pode acarretar perdas por 

parte dos Investidores. 

 

Toda a arquitetura do modelo financeiro, econômico e jurídico acerca da securitização considera 

um conjunto de direitos e obrigações de parte a parte estipuladas por meio de contratos públicos 

ou privados tendo por diretrizes a legislação em vigor. Entretanto, em razão da pouca maturidade 

e da falta de tradição e jurisprudência no mercado de capitais brasileiro em relação as estruturas 

de securitização, em situações adversas poderá haver perdas por parte dos Titulares de CRI em 

razão do dispêndio de tempo e recursos para execução judicial desses direitos. 
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Falta de liquidez nos mercados domésticos, financeiros e de capitais 
 
O mercado de títulos e valores mobiliários nacional é influenciado, em vários graus, pela 
economia e condições dos mercados globais, e especialmente pelos mercados emergentes e dos 
países da América Latina. A reação dos investidores ao desenvolvimento em outros países pode 
ter um impacto desfavorável no mercado de títulos e valores mobiliários no Brasil. Por outro lado, 
crises em outros países emergentes ou políticas econômicas de outros países, podem reduzir a 
demanda do investidor por títulos e valores mobiliários de companhias brasileiras. Qualquer dos 
acontecimentos acima mencionados pode afetar desfavoravelmente a liquidez do mercado e até 
mesmo a qualidade do portfólio de direitos creditórios dos Certificados de Recebíveis Imobiliários 
e Certificados de Recebíveis do Agronegócio. 
 
A Emissora não tem controle sobre quais medidas o Governo Federal poderá adotar no futuro na 
gestão da Política Econômica e não pode prevê-las. Por isso não é possível quantificar os impactos 
que tais medidas poderão gerar nos negócios da Emissora.  
 
FATORES DE RISCO RELACIONADOS À EMISSORA  
 
Os principais fatores de risco aplicáveis à Emissora são: 
 

Atrasos na execução de sua estratégia de crescimento 
 

A estratégia de crescimento da Emissora está baseada na expectativa de evolução do mercado 

imobiliário e da consequente insuficiência de recursos do mercado financeiro para atender 

integralmente as necessidades de financiamento para o setor. O crescimento do mercado 

imobiliário, contudo, está fortemente atrelado às condições da economia como um todo, em 

especial o controle adequado dos índices inflacionários, a manutenção das taxas de juros em 

patamares não elevados e o crescimento contínuo do mercado de trabalho. Eventos que possam 

afetar adversamente a economia, prejudicando o crescimento do mercado imobiliário, podem 

retardar o crescimento da Emissora e da expectativa de evolução de seus resultados. 

 

Necessidade de capital adicional para o crescimento futuro da Emissora 

 

A estrutura de atuação da Emissora está atualmente baseada na utilização de capitais próprios, 

totalmente integralizados pelos seus acionistas. Caso esses recursos venham a se mostrar 

insuficientes para financiar o seu crescimento, a Emissora não tem como garantir que recursos 

adicionais provenientes de capitais próprios ou de terceiros poderão ser obtidos no volume e nas 

condições adequadas. Nessa situação, o crescimento e desenvolvimento das atividades da 

Emissora poderão ser limitados e, em consequência, virem a prejudicar os seus resultados 

financeiros e operacionais. 

 

Impossibilidade de manutenção de sua equipe profissional 

 

A manutenção da posição competitiva da Emissora está baseada nos seus processos internos e, 

principalmente, na atuação dos seus profissionais, com destaque para os integrantes da alta 

administração. Nesse sentido, não existem garantias que possam assegurar que esses profissionais 

poderão ser retidos, nem que outros profissionais adequadamente qualificados possam ser 

atraídos em eventual substituição desses ou na hipótese de necessidade decorrente do 

crescimento da Emissora. Caso se concretize uma situação de perda de elementos chave, a atual 

posição competitiva poderá ser afetada. 
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Serviços terceirizados  

 

A Emissora efetua a gestão e cobrança de créditos imobiliários que lastreiam suas operações de 

forma terceirizada, utilizando para isso os serviços de empresas especializadas nessa atividade. 

Além disso, utiliza-se igualmente de outros prestadores de serviços, tais como (i) empresas 

especializadas na análise e auditoria financeira de contratos de recebíveis imobiliários a serem 

adquiridos; (ii) escritórios de advocacia encarregados da elaboração dos documentos jurídicos 

relacionados às operação e suas garantias; e (iii) empresas de engenharia incumbidas de avaliar 

e/ou acompanhar as garantias imobiliárias, além de agentes fiduciários, agências classificadoras 

de riscos e bancos escrituradores, que fornecem serviços necessários à estruturação de operações 

de securitização imobiliária. Caso algum desses prestadores de serviços descontinue sua 

atividade, eleve significativamente sua tabela de preços ou deixe de prestar os serviços com a 

eficiência desejada, a Emissora poderá ver-se obrigada a transferir essas atividades a uma outra 

empresa contratada ou até mesmo a internalizar a execução dessas tarefas, o que poderá 

provocar atrasos e/ou falhas operacionais, especialmente durante o período de transição das 

atividades.  

 

Alta vinculação com o mercado imobiliário 

 

A Emissora atua exclusivamente com títulos lastreados em créditos imobiliários, razão pela qual 

sua performance depende basicamente das condições observadas no mercado imobiliário. Nos 

últimos anos, esse setor tem registrado crescimento acentuado, o que tem favorecido a elevação 

do volume de suas operações. Essa tendência, pode não se manter no futuro, o que representa 

um risco em relação ao setor de atuação da Emissora. Eventual deterioração desse setor, com 

impactos no valor de mercado dos imóveis, pode também afetar os investidores em certificados 

de recebíveis imobiliários, na medida em que tal situação pode estimular o crescimento da 

inadimplência e a dificuldade na realização das garantias. 

 

Clientes da Emissora, na condição de originadores de créditos imobiliários 

 

O relacionamento da Emissora com seus clientes, na condição de originadores de recebíveis 

imobiliários, restringe-se à aquisição de créditos imobiliários por eles originados. Eventuais 

ocorrências negativas com esses clientes não terão efeitos diretos sobre a Emissora, podendo, 

entretanto, afetar os investidores, dado que, em algumas operações, os cedentes dos créditos 

assumiram a condição de coobrigados no pagamento das dívidas assumidas pelos devedores dos 

créditos imobiliários cedidos. O não cumprimento dessa coobrigação, na hipótese de eventos que 

afetem negativamente esses originadores, poderá resultar em redução do nível de liquidez das 

operações e, em casos extremos, prejudicar os retornos esperados pelos investidores. 

 

 

FATORES DE RISCO RELACIONADOS À DEVEDORA  

 

 

RISCOS RELACIONADOS AOS SETORES DA ECONOMIA NOS QUAIS A DEVEDORA ATUA 

 

Os setores de shopping center e imobiliário no Brasil são altamente competitivos, o que 

poderá ocasionar uma redução do volume de operações da Devedora 

 

Os setores de shopping center e imobiliário no Brasil são altamente competitivos e fragmentados. 

Os principais fatores competitivos no ramo de shopping center e de incorporações imobiliárias 

incluem visão empreendedora, disponibilidade e localização de terrenos, preços, financiamento, 

projetos, qualidade e reputação. Uma série de empreendedores dos setores de shopping center e 

de incorporação imobiliária concorrem com a Devedora na aquisição de terrenos, na tomada de 

recursos financeiros para incorporação e na busca de compradores e locatários potenciais. 
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Outras companhias, inclusive estrangeiras, individualmente ou em alianças com parceiros locais 

ou internacionais, podem passar a atuar ainda mais ativamente nos segmentos de shopping center 

e de incorporação imobiliária no Brasil nos próximos anos, aumentando a competição na aquisição 

de terrenos e shopping centers, e, consequentemente, a concorrência nos setores. Na medida em 

que um ou mais concorrentes iniciem uma campanha de marketing ou venda bem sucedida e, em 

decorrência disso, suas vendas aumentem de maneira significativa, as atividades da Devedora 

podem vir a ser afetadas adversamente de maneira relevante. Se a Devedora não for capaz de 

responder a tais pressões de modo tão imediato e adequado quanto os concorrentes, a situação 

financeira e os resultados operacionais da Devedora podem vir a ser prejudicados de maneira 

relevante. Assim, na hipótese de agravamento desses fatores, uma diminuição do volume de suas 

operações poderá vir a ocorrer, influenciando negativamente nos resultados da Devedora e, 

consequentemente, a sua capacidade de adimplir com as suas obrigações relacionadas aos 

Créditos Imobiliários. 

 

Os resultados operacionais dos shopping centers da Devedora dependem das vendas geradas 

pelas lojas neles instaladas, que são vulneráveis a períodos de recessão econômica 

 

Historicamente, o setor varejista é suscetível a períodos de desaquecimento econômico geral que 

levam à queda nos gastos do consumidor. O sucesso das operações da Devedora depende, entre 

outros, de vários fatores relacionados aos gastos do consumidor e/ou que afetam a renda do 

consumidor, inclusive a situação geral dos negócios, taxas de juros, inflação, disponibilidade de 

crédito ao consumidor, tributação, confiança do consumidor nas condições econômicas futuras, 

níveis de emprego e salários. 

O desempenho de shopping centers da Devedora está relacionado com a capacidade dos lojistas 

de gerar vendas. Os resultados e o movimento em shopping centers podem ser adversamente 

afetados por fatores externos, tais como declínio econômico da área em que o shopping center 

está localizado, a abertura de outros shopping centers e o fechamento ou queda de atratividade 

das lojas nos shopping centers que são administrados pela Devedora. 

 

Uma redução no movimento dos shopping centers como resultado de quaisquer desses fatores ou 

de qualquer outro pode resultar em um declínio no número de clientes que visitam as lojas dos 

shopping centers e, consequentemente, no volume de suas vendas, o que pode afetar 

adversamente os negócios, condição financeira e resultado operacional da Devedora, bem como 

sua capacidade de pagamento dos Créditos Imobiliários, tendo em vista que grande parte das suas 

receitas provêm de pagamento de aluguel pelos lojistas e merchandising em seus shopping 

centers. A queda no movimento dos shopping centers pode gerar dificuldade aos lojistas e, 

consequentemente, aumento de inadimplência, e uma redução no preço e volume de 

merchandising nos empreendimentos, o que poderia impactar no pagamento dos Créditos 

Imobiliários pela Devedora. 

 

Adicionalmente, o aumento de receitas e lucros operacionais da Devedora dependem do 

constante crescimento da demanda por produtos oferecidos pelas lojas de seus shopping centers, 

tais como eletrônicos e linha branca de eletrodomésticos, ou seja, em especial os produtos que 

tenham alto valor agregado. Somado a isso, o negócio pode ser afetado pelas condições 

econômicas e comerciais gerais do Brasil e do mundo. Uma queda da demanda, seja em função 

de mudanças nas preferências do consumidor, seja pela redução do poder aquisitivo ou 

enfraquecimento das economias globais e seus reflexos na economia brasileira, pode resultar em 

uma redução das receitas das lojas e, consequentemente, das receitas da Devedora, afetando 

adversamente seus negócios, condição financeira, resultado operacional e, consequentemente, 

pode impactar a capacidade de adimplir com as obrigações de pagamento assumidas em relação 

aos Créditos Imobiliários. 



132 

O setor imobiliário está sujeito a diversos riscos, tais como riscos normalmente associados 

(i) às atividades de incorporação, (ii) à escassez de recursos, (iii) à diminuição nas 

demandas por imóveis, (iv) ao êxito na conclusão das obras e (v) a distratos, 

inadimplementos e cancelamentos 

 

Os riscos associados às atividades de incorporação e construção desenvolvidas por empresas dos 

setores de incorporação imobiliária, inclusive pela Devedora, incluem, mas não se limitam aos 

seguintes: (i) longo período compreendido entre o início da realização de um empreendimento e 

a sua conclusão; (ii) custos operacionais, que podem exceder a estimativa original e a inflação; 

(iii) a incorporadora/construtora pode ser impedida de indexar custos a determinados índices 

setoriais de inflação, ou de indexar os seus recebíveis; (iv) o nível de interesse do comprador por 

um empreendimento recentemente lançado; (v) o preço unitário de venda necessário para a 

venda de todas as unidades pode não ser suficiente para tornar o projeto lucrativo; (vi) a 

possibilidade de interrupção de fornecimento de materiais de construção e equipamentos; (vii) 

construções e vendas podem não ser finalizadas de acordo com o cronograma estipulado; (viii) 

eventual dificuldade na aquisição de terrenos; (ix) acidentes em obras; e (x) indisponibilidade de 

mão-de-obra; entre outros. 

 

Além disso, a reputação e a qualidade técnica das obras dos empreendimentos imobiliários 

realizados pela Devedora, individualmente ou em associação com sócios e parceiros, são fatores 

determinantes em suas vendas e crescimento. O prazo de cumprimento dos contratos e a 

qualidade dos empreendimentos imobiliários dos quais a Devedora participa, no entanto, 

dependem de certos fatores que estão fora de controle, incluindo a qualidade e a tempestividade 

na entrega do material fornecido para obras e a capacitação técnica dos profissionais e 

colaboradores terceirizados (empreiteiros). A ocorrência de um ou mais eventos envolvendo 

problemas nos empreendimentos imobiliários dos quais a Devedora participa pode afetar 

adversamente sua reputação e vendas futuras, além de sujeitar a Devedora a eventual imposição 

de responsabilidade civil e custos adicionais. 

 

Ademais, as empresas do setor imobiliário, no qual a Devedora está incluída, dependem de uma 

série de fatores que fogem ao seu controle para o desenvolvimento das atividades de construção 

e incorporação imobiliária, dentre os quais se destacam: (i) a disponibilidade de recursos no 

mercado para a concessão de financiamentos a clientes para aquisição de imóveis, e às empresas 

do setor imobiliário, para o desenvolvimento de novos empreendimentos imobiliários; e (ii) a 

pontualidade dos clientes no cumprimento das suas obrigações financeiras relativas à aquisição 

de um imóvel. 

 

Portanto, uma possível escassez de recursos no mercado poderá diminuir a capacidade de vendas, 

seja pela dificuldade dos clientes na obtenção de crédito para a aquisição de um imóvel, seja em 

razão da necessidade de redução na velocidade de desenvolvimento e lançamento de seus 

empreendimentos. Adicionalmente, a Devedora concede financiamentos na aquisição de 

determinados imóveis a alguns de seus clientes e, portanto, está sujeita a riscos de inadimplência 

e de descasamento de taxas. A combinação destes fatores poderá cominar na diminuição de 

receitas da Devedora e na redução de seus resultados, podendo vir a causar um efeito adverso 

relevante em sua situação financeira e, em razão disso, impactante na capacidade de cumprir 

com o pagamento dos Créditos Imobiliários. 
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A deterioração no ambiente econômico do país pode impactar no cancelamento de vendas já 

realizadas (distratos) 

 

A Devedora possui uma política de crédito mediante a qual monitora continuamente os índices de 

inadimplência e o risco de crédito de seus clientes. Não obstante, um ambiente econômico 

desfavorável pode impactar na oferta de crédito ou no aumento de taxas de financiamento, 

dificultando ou inviabilizando a contratação de financiamento, direto ou bancário, por seus 

clientes, cenário este que pode ocasionar um aumento da quantidade de cancelamentos de 

vendas (distratos), o que poderia impactar na capacidade da Devedora de pagar os valores 

devidos em relação aos Créditos Imobiliários. 

 

RISCOS RELACIONADOS AO SETOR DE ATUAÇÃO DA DEVEDORA  

 

As atividades das empresas dos setores de shopping center e imobiliário estão sujeitas a 

extensa regulamentação, o que poderá implicar maiores despesas ou obstrução do 

desenvolvimento de determinados empreendimentos, de modo a afetar negativamente os 

resultados da Devedora 

 

As atividades da Devedora estão sujeitas às leis federais, estaduais e municipais, assim como a 

regulamentos, autorizações e licenças exigidas no que diz respeito à construção, zoneamento, 

uso do solo, habite-se, proteção do meio-ambiente e do patrimônio histórico, locação, 

condomínio, proteção ao consumidor, tributação, dentre outros, que afetam as atividades de 

aquisição de terrenos, incorporação e construção e certas negociações com clientes. A Devedora 

é obrigada a obter licenças e autorizações de diversas autoridades governamentais para 

desenvolver e operar seus shopping centers e empreendimentos, não podendo assegurar que será 

capaz de obter para suas operações e novos empreendimentos as autorizações e licenças 

necessárias ou suas respectivas renovações tempestivamente. A falta ou o atraso na obtenção ou 

renovação de uma dessas autorizações ou licenças em tempo hábil ou a violação ou o não 

cumprimento de tais leis, regulamentos, licenças e autorizações, sanções administrativas, tais 

como imposição de multas, embargo e atraso de obras, cancelamento de licenças e revogação de 

autorizações, além de outras penalidades civis e criminais, que poderão afetar adversamente a 

Devedora. 

 

Adicionalmente, as empresas dos setores de shopping centers e imobiliário estão sujeitas ao 

aumento de alíquotas existentes, à criação de novos tributos e à modificação do regime de 

tributação. Em particular, a Devedora está sujeita a mudanças na interpretação por autoridades 

fiscais da aplicabilidade sobre seus negócios e operações de tributos e regimes de tributação, que 

podem afetar adversamente a Devedora. 

 

A natureza dos negócios é sensível a fortes intervenções governamentais ou legislativas que 

podem restringir as atividades comerciais de um shopping center, tais como: proibição de 

cobrança de estacionamento, aumento excessivo das alíquotas do IPTU ou de cobranças 

relacionadas ao aforamento de imóveis de propriedade da Devedora e edição de novas normas e 

de legislação proibitiva de determinadas cláusulas contratuais acordadas com os lojistas 

locatários. 

 

Adicionalmente, o poder público pode editar novas normas mais rigorosas, adotar ou buscar 

interpretações mais restritivas das leis e regulamentos existentes, o que pode obrigar as 

empresas dos setores, inclusive a Devedora, a gastar recursos adicionais para se adequar a estas 

novas regras ou interpretações ou a abdicar de receitas e benefícios. Qualquer ação nesse sentido 

por parte do poder público poderá afetar de maneira negativa os negócios do setor e ter um 

efeito adverso sobre resultados da Devedora, o que poderá afetar a sua capacidade de 

pagamento dos Créditos Imobiliários. 
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Os contratos de locação no setor de shopping center possuem características peculiares e 

podem gerar riscos à condução dos negócios da Devedora e impactar de forma adversa seus 

resultados operacionais 

 

Os contratos de locação com os lojistas nos shopping centers da Devedora são regidos pela Lei n.º 

8.245, de 18 de outubro de 1991, conforme alterada (Lei de Locações), que geram determinados 

direitos ao locatário, como o direito do locatário à renovação compulsória do contrato de locação 

no caso de serem preenchidos determinados requisitos previstos em lei. Nesse sentido, uma 

eventual renovação compulsória do contrato de locação pode apresentar dois riscos principais 

que, caso efetivamente materializados, podem causar efeito adverso para a Devedora, são eles: 

(i) caso a Devedora deseje desocupar o espaço ocupado por determinado locatário visando a 

renovar e/ou adaptar o mix de lojas dos seus shopping centers, esta ação ficará prejudicada, uma 

vez que o locatário poderá ter obtido ordem judicial que o permita permanecer nos seus shopping 

centers por um novo período contratual; e (ii) caso a Devedora deseje, além da desocupação do 

espaço, a revisão do aluguel para valor maior, esta revisão deverá ocorrer no curso da ação 

judicial de renovação do contrato de locação, hipótese em que a definição do valor final do 

aluguel ficará a cargo de sentença judicial. Dessa forma, a Devedora está sujeita à interpretação 

a ser adotada e à decisão a ser proferida pelo Poder Judiciário, podendo ocorrer, inclusive, a 

definição de um aluguel inferior ao pago anteriormente pelo lojista ou mesmo até a devolução de 

valores recebidos caso após a fixação de “aluguel provisório” pelo Poder Judiciário, este venha a 

definir aluguel inferior ao valor fixado provisoriamente. 

 

A renovação compulsória de contratos de locação e/ou a revisão judicial do aluguel pago por 

lojistas, se decididos contrariamente aos interesses da Devedora, podem afetar a condução dos 

seus negócios e impactar de forma adversa seus resultados operacionais. 

 

Adicionalmente, os contratos de locação do setor de shopping centers, normalmente, possuem 

uma cláusula de limitação territorial, conhecida como cláusula de raio que impede que um 

determinado lojista se instale em outro local dentro de um determinado raio fixado no contrato. 

 

Caso as autoridades concorrenciais brasileiras e/ou os tribunais brasileiros entendam que esse 

tipo de cláusula configure restrição excessiva à livre iniciativa e à livre concorrência, a Devedora 

pode vir a ser obrigada a retirar esse tipo de cláusulas dos contratos de locação e/ou a ter que 

pagar multas, o que poderia afetar a condução dos negócios e impactar de forma adversa seus 

resultados operacionais e, com isso, o pagamento dos Créditos Imobiliários. 

 

RISCOS RELACIONADOS À DEVEDORA 

 

Condições adversas no país e nas regiões onde estão localizados os shopping centers e 

propriedades para locação podem afetar adversamente os níveis de ocupação e locação e, 

consequentemente, resultados operacionais da Devedora 

Os resultados operacionais da Devedora dependem substancialmente da sua capacidade de locar 

os espaços disponíveis de seus shopping centers e propriedades para locação. Condições adversas 

nas regiões nas quais a Devedora opera podem reduzir os níveis de locação, assim como restringir 

a possibilidade de aumento do preço de suas locações. Se os shopping centers e propriedades 

para locação da Devedora não gerarem receitas suficientes para que ela possa cumprir com suas 

obrigações, diversos fatores podem consequentemente ser afetados, dentre eles a geração de 

caixa para honrar compromissos e realizar distribuição de dividendos. Os fatores a seguir, entre 

outros, podem afetar adversamente o resultado operacional dos shopping centers da Devedora e, 

consequentemente, sua capacidade de adimplir com suas obrigações de pagamento dos Créditos 

Imobiliários: 
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 períodos de recessão, aumento das taxas de juros ou aumento do nível de vacância nos 

empreendimentos podem resultar na queda dos preços das locações ou no aumento da 
inadimplência pelos locatários, bem como diminuir as receitas de locação da Devedora 
e/ou administração que estão atreladas às receitas dos lojistas; 

 reduções do volume de vendas geradas pelas lojas instaladas nos shopping centers da 
Devedora, que são vulneráveis a períodos de desaquecimento econômico do país e 
também de regiões onde estão localizados os shopping centers, afetando os níveis de 
emprego e salários da população, e consequentemente a renda do consumidor. 

 aumento do nível de criminalidade e violência urbana nas áreas nas quais os shopping 
centers e propriedades para locação estão localizados;  

 percepções negativas dos locatários acerca da segurança, conveniência e atratividade das 
áreas nas quais os shopping centers estão instalados; atrasos e inadimplência e/ou não 
cumprimento das obrigações contratuais assumidas pelos locatários;  

 dificuldades do shopping center em manter o seu mix de lojas equilibrado e distribuído; 

 incapacidade de atrairmos e/ou mantermos locatários; e  

 aumento dos custos operacionais, incluindo a necessidade para incremento de capital, 
entre outros. 

Decisões judiciais e administrativas desfavoráveis podem afetar adversamente os 
resultados operacionais da Devedora 

A Devedora está envolvida em diversas ações judiciais, nas esferas fiscais, cíveis, administrativas, 
e trabalhistas, cujo valor total estimado pelos advogados da Devedora como perdas prováveis e 
possíveis, em 31 de dezembro de 2015, era de R$52,4 milhões.  

Em 31 de dezembro de 2015, as perdas prováveis estimadas nestas ações envolviam o montante 
total de R$9,3 milhões, enquanto as perdas possíveis foram estimadas em R$43,1 milhões. 

No caso de decisões judiciais desfavoráveis à Devedora, os resultados operacionais da Devedora 
podem ser adversamente afetados, o que poderá impactar na sua capacidade de adimplir com as 
suas obrigações de pagamento dos Créditos Imobiliários. 

Adicionalmente, autoridades fiscais podem ter entendimentos ou interpretações diversos 
daqueles adotados pela Devedora na estruturação de seus negócios, o que poderá acarretar em 
investigações, autuações ou processos administrativos ou judiciais, cuja decisão final poderá 
causar à Devedora um efeito adverso relevante e, em função disso, poderá impactar na sua 
capacidade de pagamento dos Créditos Imobiliários. 

A Devedora poderá não conseguir executar integralmente sua estratégia de negócio 

A estratégia de negócio da Devedora depende de diversos fatores, alguns fora de seu controle, 
como oportunidades de aquisição de terrenos, aprovação de projetos pelas autoridades 
competentes, variações do custo de obras, retenção de pessoas-chave, fatores macroeconômicos 
favoráveis, acesso a financiamentos em condições atrativas e aumento da capacidade de 
consumo, dentre outros. A Devedora não pode garantir que sua estratégia será integralmente 
realizada. Em consequência, a Devedora poderá não ser capaz de expandir suas atividades e ao 
mesmo tempo replicar sua estrutura de negócios, composta pelo mix de lojas, essencial para os 
empreendimentos e estratégia de crescimento orgânico e por aquisições de forma a atender às 
demandas dos diferentes mercados. Caso a Devedora não seja bem sucedida no desenvolvimento 
de projetos e empreendimentos, sua condição financeira, resultados operacionais e o valor de 
mercado dos valores mobiliários de sua emissão podem ser adversamente afetados. 



136 

Adicionalmente, o desempenho futuro da Devedora dependerá significativamente sua capacidade 

de gerenciar o crescimento de suas operações. A Devedora não pode assegurar que a sua 

capacidade de gerenciamento de crescimento será bem sucedida ou que não interferirá 

adversamente na estrutura já existente. Caso a Devedora não seja capaz de gerenciar o 

crescimento de forma satisfatória, a Devedora poderá perder sua posição no mercado, o que 

poderá ter um efeito adverso relevante sobre sua condição financeira, resultados operacionais e 

o valor de mercado dos valores mobiliários de sua emissão. 

Ademais, a estratégia de negócio da Devedora está baseada na expectativa da administração com 

relação ao crescimento do mercado em que a Devedora atua. A Devedora não pode garantir que 

as atuais projeções de mercado se realizarão, tampouco que será capaz de atender ao estimado 

crescimento da demanda de forma, ao menos, satisfatória vis-à-vis aos investimentos que serão 

feitos e que devem continuar constantemente a serem realizados. Cada um dos projetos da 

Devedora irá requerer substanciais investimentos de capital e gastos com manutenção, que 

poderá não ter a capacidade de oferecê-los. A estratégia de negócio da Devedora exige 

substanciais investimentos para seus futuros projetos de crescimento orgânico ou via aquisições. 

Caso o caixa gerado internamente e o caixa disponível através de quaisquer linhas de crédito que 

sejam concedidas a Devedora, se houver, não forem suficientes para o financiamento de capital, 

serão necessárias novas fontes de capital e financiamentos, incluindo novas ofertas públicas de 

distribuição de ações, que poderão não estar disponíveis em condições satisfatórias, o que poderá 

afetar significativamente o desenvolvimento dos projetos. Financiamentos futuros, poderão 

resultar em maiores juros e despesas com amortização, maior alavancagem e menor lucro 

disponível para o financiamento de aquisições e expansão posteriores. Além disso, poderão 

limitar a capacidade da Devedora de absorver pressões competitivas e a deixar mais vulneráveis a 

problemas econômicos. Caso a Devedora não seja capaz de gerar ou obter capital adicional 

suficiente no futuro, para conclusão da construção, instalação e desenvolvimento de um ou mais 

projetos, sua geração de caixa futura poderá ser prejudicada, o que poderá força-la a reduzir ou 

postergar desembolsos de capital, vender ativos ou reestruturar e refinanciar seu endividamento 

e, consequentemente, poderá impactar no pagamento dos Créditos Imobiliários pela Devedora. 

A impossibilidade de implementar com sucesso a estratégia de crescimento orgânico da 

Devedora poderá afeta-la adversamente 

O crescimento orgânico da Devedora depende, principalmente, de sua capacidade de abrir novos 

shopping centers, novas expansões e novas propriedades para locação com êxito que está sujeita 

a diversos riscos e incertezas. A capacidade de expansão da Devedora poderá ser prejudicada 

caso ela não seja capaz de identificar pontos comerciais estrategicamente localizados e 

adequados para instalação dos novos shopping centers e propriedades para locação, ou caso as 

condições de locação ou construção sejam desfavoráveis ou se os investimentos necessários para 

adequação do imóvel às suas necessidades forem muito elevados. Ademais, regulamentações 

sobre uso do solo e leis de zoneamento mais rigorosas nas regiões em que a Devedora pretende 

operar poderão tornar mais cara e difícil a obtenção de pontos comerciais estrategicamente 

localizados e adequados para instalação destes novos shopping centers e propriedades para 

locação. Além disso, os novos shopping centers e propriedades para locação poderão não alcançar 

o nível de receita e lucratividade no tempo estimado pela Devedora, em comparação ao 

apresentado por shopping centers e propriedades para locação abertos há mais de três anos, ou 

shopping centers e propriedades para locação em seu portfólio, decorrentes de aquisições. Os 

novos shopping centers e propriedades para locação da Devedora poderão afetar negativamente a 

lucratividade das unidades já existentes, o que poderá afetar de forma adversa suas atividades 

pretendidas e seus futuros resultados consolidados, podendo resultar em prejuízos para o 

pagamento dos Créditos Imobiliários. 



137 

Ademais, caso a Devedora venha a expandir suas operações para regiões onde ainda não atua, 

poderá enfrentar dificuldades relacionadas ao pouco conhecimento dessas novas regiões 

geográficas e não ser bem sucedidos em seus investimentos. 

A Devedora depende de seus profissionais da alta administração para a implementação e 

consecução de sua estratégia de negócios e, caso venha a perder ou não seja capaz de reter 

os profissionais de sua alta administração, poderá sofrer um efeito adverso relevante em 

suas atividades 

A implementação e consequente execução da estratégia de negócios da Devedora, bem como 

todos os fatores que esta entende serem os pilares para a manutenção do seu crescimento, 

dependem de forma relevante da expertise e conhecimento dos seus administradores, em 

especial de seu fundador e atual Diretor Presidente, Sr. José Isaac Peres, e de suas equipes. 

Desse modo, a retenção de tais profissionais-chave, assim como identificação e atração de outros 

profissionais qualificados são componentes fundamentais para a continuidade do sucesso e 

desenvolvimento da Devedora. O mercado em que a Devedora atua é competitivo e não a 

assegura que terá sucesso em atrair e reter tais profissionais. Assim, caso alguns dos profissionais 

de sua alta administração venham a deixar a Devedora, poderá haver dificuldades em substituí-

los e, portanto, a Devedora poderá sofrer um efeito adverso relevante em seus negócios, 

podendo haver um impacto adverso ainda no pagamento dos Créditos Imobiliários.  

Interrupções e/ou falhas nos sistemas de tecnologia da informação corporativos, 

operacionais ou de gestão podem afetar a operação normal dos negócios da Devedora 

A Devedora automatizou seus processos de negócios utilizando sistemas de tecnologia da 

informação, tendo como principal sistema o ERP (Enterprise Resource Planning). Interrupções ou 

falhas nestes sistemas, causadas por acidentes, mau funcionamento ou atos mal-intencionados 

podem ocasionar impactos no funcionamento corporativo, comercial e operacional da Devedora, 

o que poderia afetar de forma adversa o pagamento dos Créditos Imobiliários pela Devedora. 

Possíveis dificuldades financeiras e erros de estratégia de grandes redes varejistas nos 

shopping centers e de empresas nas propriedades para locação da Devedora poderá causar 

uma diminuição em sua receita e impactar adversamente seus negócios 

Em dezembro de 2015, cerca de 43% da área dos shopping centers da Devedora era ocupada por 

lojas âncoras, algumas das quais se encontram na maioria dos shopping centers. Eventuais 

dificuldades financeiras por parte das grandes redes varejistas localizadas nos shopping centers 

ou de empresas que ocupem as propriedades para locação da Devedora podem causar a rescisão 

das atuais locações ou a expiração do prazo das locações destas unidades sem que haja renovação 

do contrato de locação. A Devedora poderá não ser capaz de ocupar novamente os espaços 

ocupados por tais locatários com facilidade, com a mesma característica e/ou nas mesmas 

condições do contrato de locação rescindido ou expirado. Isto, além do impacto financeiro, 

poderá afetar adversamente a diversidade de lojas dos shopping centers de propriedade da 

Devedora, diminuindo sua capacidade de atrair consumidores para os lojistas, o que pode causar 

efeito adverso para a Devedora, o que poderá comprometer a sua capacidade de pagamento dos 

Créditos Imobiliários.  
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Na qualidade de proprietários dos imóveis nos quais se encontram as propriedades em que a 

Devedora tenha participação, esta está sujeita ao pagamento de eventuais despesas 

extraordinárias, as quais podem causa-la um efeito adverso 

Na qualidade de proprietários dos imóveis nos quais se encontram os shopping centers e 

propriedades para locação nos quais a Devedora detém participação (ou arrendamentos, no caso 

do Diamond Mall, cuja posse do imóvel decorre de contrato de arrendamento), a Devedora está 

sujeita ao pagamento de eventuais despesas extraordinárias, tais como rateios de obras e 

reformas, pintura, decoração, conservação, instalação de equipamentos de segurança, 

indenizações trabalhistas, bem como quaisquer outras despesas que não sejam rotineiras na 

manutenção dos imóveis e dos condomínios em que se situam. A Devedora está sujeita a despesas 

e custos decorrentes de ações judiciais necessárias para a cobrança de aluguéis inadimplidos, 

ações judiciais em geral (despejo, renovatória, revisional, entre outras), bem como quaisquer 

outras despesas inadimplidas pelos locatários dos imóveis, tais como tributos, despesas 

condominiais, e ainda custos para reforma ou recuperação de imóveis inaptos para locação após 

despejo ou saída amigável do inquilino. O pagamento de tais despesas pode causar um efeito 

adverso para a Devedora, podendo afetar ainda o pagamento dos Créditos Imobiliários. 

Determinados shopping centers e propriedades para locação de propriedade da Devedora 

são constituídos em sociedade com outros grupos ou investidores institucionais, cujos 

interesses podem diferir dos seus 

Investidores institucionais (inclusive fundos de pensão) e outros grupos detêm participação em 

determinadas propriedades detidas pela Devedora. Nesses empreendimentos, nos quais tais 

investidores direcionaram seus investimentos, a Devedora depende, para a tomada de certas 

decisões, da anuência de alguns deles. 

A Devedora participa em determinados condomínios de shopping center e propriedades para 

locação, de modo que poderá enfrentar dificuldades na aprovação de deliberações condominiais. 

Ademais, para aprovação de determinadas matérias, a Devedora depende de quórum superior à 

sua participação nos respectivos empreendimentos. 

Os sócios dos shopping centers e das propriedades para locação da Devedora podem ter interesses 

econômicos diversos dos seus, podendo agir de forma contrária à sua política estratégica e aos 

seus objetivos. Disputas entre a Devedora e os sócios podem ocasionar litígios judiciais ou 

arbitrais, o que pode aumentar as suas despesas e impedir que os administradores mantenham o 

foco inteiramente direcionado nos negócios, causando um efeito adverso em sua condição 

financeira e resultados operacionais. 

Além disso, caso a Devedora não seja capaz de atingir quórum suficiente para a aprovação destas 

deliberações, esta poderá não conseguir implementar adequadamente suas estratégias de 

negócio ou efetuar a distribuição de lucros aos seus acionistas e sócios e, consequentemente, os 

resultados da Devedora podem ser adversamente afetados e, consequentemente, o pagamento 

dos Créditos Imobiliários. 

A Devedora poderá não encontrar novas oportunidades para expansão de novas áreas e de 

novos shopping centers, tampouco obter sucesso nas aquisições de novos shopping centers, 

o que pode afetar adversamente seus resultados operacionais e financeiros 

Como parte de sua estratégia de crescimento, a Devedora busca oportunidades no mercado em 

que atua para aquisições de shopping centers. Todavia, a Devedora poderá não ter sucesso em 

adquirir novos shopping centers com preços e em condições satisfatórias, o que poderá 

comprometer sua estratégia de crescimento via aquisição. 
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As futuras aquisições podem apresentar desafios financeiros, administrativos, operacionais e 

regulatórios. Aquisições expõem a Devedora a riscos de contingências ou passivos dos shopping 

centers adquiridos. Uma contingência significativa associada a qualquer de suas aquisições pode 

causa-la um efeito adverso relevante. Ademais, a Devedora poderá ter problemas financeiros e 

operacionais se não for capaz de integrar, da forma desejada, os shopping centers adquiridos 

para o seu portfólio existente, bem como de capturar as sinergias esperadas ou, ainda, a 

incapacidade desse negócio em gerar receitas suficientes para compensar os custos de aquisição. 

Nesse sentido, os shopping centers adquiridos pela Devedora, seu mix de lojas e outras 

características podem não ser compatíveis com sua estratégia de crescimento, o que pode 

requerer tempo e recursos financeiros excessivos na adequação destes shopping centers ao 

portfólio, ocasionando a perda de foco da sua administração para outros negócios e impactando 

de forma adversa sua condição financeira e resultados operacionais. 

Por fim, a Devedora poderá enfrentar empecilhos regulatórios na medida em que futuras 

aquisições poderão ser analisadas pelas autoridades regulatórias concorrenciais brasileiras e 

depender de aprovações necessárias para sua efetiva concretização. Nesse sentido, futuras 

aquisições podem não ser aprovadas ou podem ser sujeitas a condições com custos elevados, tais 

como restrições na forma em que a Devedora opera, o que poderá fazer com que ela perca 

oportunidades importantes para seu plano de expansão, gerando um efeito adverso em suas 

operações e resultados, o que pode impactar a sua capacidade de adimplir com as suas obrigações 

decorrentes dos Créditos Imobiliários. 

A característica primordial dos shopping centers de serem espaços públicos pode gerar 

consequências que fogem do controle da administração, o que poderá acarretar danos 

materiais à imagem dos shopping centers da Devedora, além de poder gera-la eventual 

responsabilidade civil 

Os shopping centers, por serem espaços de uso público, estão sujeitos a uma série de incidentes 

que podem ocorrer em seu interior e podem causar danos aos seus consumidores e 

frequentadores, o que inclui acidentes que podem fugir do controle da administração do shopping 

center e de suas políticas de prevenção. No caso da ocorrência de tais incidentes, o shopping 

center envolvido pode enfrentar relevantes danos de imagem e materiais, tendo em vista que o 

movimento dos consumidores pode ser reduzido em decorrência da desconfiança e insegurança 

geradas. Além disso, o shopping center pode estar sujeito à imposição de responsabilidade civil e, 

portanto, ter a obrigação do ressarcimento às vitimas, inclusive por meio do pagamento de 

indenizações e processos judiciais. 

Na eventualidade de algum dos shopping centers da Devedora estar envolvido em incidentes 

desta espécie, ela poderá ter um efeito adverso em seus negócios, resultados operacionais e 

financeiros, além de poder sofrer um impacto negativo sobre o valor de mercado dos valores 

mobiliários de sua emissão, incluindo na sua capacidade de pagamento dos Créditos Imobiliários. 

Riscos relacionados à terceirização de parte substancial das atividades da Devedora podem 

afeta-la adversamente 

A Devedora celebrou contratos com empresas terceirizadas, que a provêm uma quantidade 

significativa de mão-de-obra. Na hipótese de uma ou mais empresas terceirizadas não cumprirem 

suas obrigações trabalhistas, previdenciárias ou fiscais, a Devedora poderá vir a ser considerada 

subsidiariamente responsável e ser obrigada a pagar tais valores aos empregados das empresas 

terceirizadas. Adicionalmente, ela não poderá garantir que empregados de empresas 

terceirizadas não tentarão reconhecer vínculo empregatício conosco, o que poderia afetar 

negativamente os seus resultados juntamente com a sua capacidade de pagamento dos Créditos 

Imobiliários. 
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Perdas não cobertas pelos seguros contratados pela Devedora podem resultar em prejuízos, 

o que poderá gerar efeitos adversos sobre seus negócios 

A Devedora mantem seguros contratados para seus shopping centers e empreendimentos 

imobiliários em sua forma usual de mercado. Não obstante, certos tipos de perdas não são 

seguradas pelas seguradoras. Se qualquer dos eventos não segurados ocorrer, o investimento 

integralizado pela Devedora poderá ser perdido, além de eventuais custos e despesas que ela 

venha a incorrer para recuperar os danos causados a tais shopping centers e empreendimentos. 

Adicionalmente, a Devedora poderá ser responsabilizada judicialmente pelo pagamento de 

indenização a eventuais vítimas geradas pelo sinistro ocorrido, o que poderá ocasionar efeitos 

adversos sobre seus negócios, condição financeira, resultados operacionais e na sua capacidade 

de pagamento dos Créditos Imobiliários. 

Os interesses dos empregados e administradores da Devedora podem ficar excessivamente 

vinculados à cotação das ações ordinárias de emissão da Devedora, uma vez que sua 

remuneração baseia-se também no desempenho das ações de emissão da Devedora 

Na Assembleia Geral Extraordinária da Devedora realizada em 6 de julho de 2007, os acionistas da 

Devedora aprovaram um plano de opção de compra de ações para administradores, empregados e 

prestadores de serviço da Devedora ou de outras sociedades sob seu controle, que atendam a 

certos requisitos (Plano de Opção de Ações). 

Em Reunião do Conselho de Administração da Devedora realizada em 29 de julho de 2015, foi 

aprovado o Plano de Incentivo de Longo Prazo da Devedora, que estabelece os termos e 

condições para o pagamento de um prêmio em dinheiro, referenciado na valorização das ações de 

emissão da Devedora, a determinados administradores, empregados e prestadores de serviços da 

Devedora ou de outras sociedades sob o seu controle (Plano de Incentivo). 

O fato dos empregados, administradores, colaboradores e determinados prestadores de serviço da 

Devedora se beneficiarem da valorização da cotação das ações de emissão da Devedora quando 

do exercício dos direitos que lhes são assegurados nos termos do Plano de Opção de Ações e do 

Plano de Incentivo, pode levar tais pessoas a ficarem com seus interesses excessivamente 

vinculados à cotação das ações da Devedora. Tal fato pode ocasionar efeitos adversos sobre seus 

negócios, condição financeira, resultados operacionais e na sua capacidade de pagamento dos 

Créditos Imobiliários.  

A participação da Devedora em sociedades com terceiros ou outras formas de parcerias 

(joint ventures), criam riscos adicionais para a Devedora, incluindo potenciais problemas de 

relacionamento financeiro e comercial com seus sócios 

A participação da Devedora em sociedades com terceiros ou outras formas de parcerias (joint 

ventures) criam riscos, incluindo potenciais problemas de relacionamento financeiro e comercial 

com os seus sócios. Os riscos envolvendo essas joint ventures incluem potenciais dificuldades 

financeiras ou falência de parceiros e a possibilidade de haver interesse econômico ou comercial 

divergente ou inconsistente. Se o parceiro da Devedora falhar em efetuar ou estiver 

impossibilitado de manter sua participação nas contribuições de capital necessárias, a Devedora 

poderá ter que realizar investimentos adicionais inesperados e disponibilizar recursos adicionais, 

comprometendo assim a sua capacidade de pagamento dos Créditos Imobiliários. De acordo com a 

legislação brasileira, os sócios de uma sociedade poderão ser responsabilizados por obrigações da 

sociedade em certas áreas, incluindo, mas não se limitando, às áreas fiscal, trabalhista, 

ambiental e de proteção ao consumidor. 
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Aumentos no preço de matérias-primas poderão elevar os custos e reduzir os retornos e os 

lucros da Devedora 

 

As matérias-primas básicas utilizadas na construção de shopping centers, empreendimentos 

residenciais e comerciais incluem concreto, blocos de concreto, aço, tijolos, vidros, madeiras, 

equipamentos, janelas, portas, telhas e tubulações. Aumentos no preço dessas e de outras 

matérias-primas, inclusive aumentos que possam ocorrer em consequência de escassez, impostos, 

restrições ou flutuações das taxas de câmbio, poderão aumentar o custo de construção e vendas 

da Devedora, afetando adversamente seus negócios e o valor dos valores mobiliários de sua 

emissão, podendo impactar no cumprimento das suas obrigações de pagamento dos Créditos 

Imobiliários. 

A Devedora depende fundamentalmente de serviços públicos, em especial os de água, 

energia elétrica, segurança e bombeiros. Qualquer diminuição ou interrupção desses 

serviços poderá causar dificuldades na operação dos seus shopping centers e, 

consequentemente, nos resultados de seus negócios 

 

Os serviços públicos, em especial os de água, energia elétrica, segurança e bombeiros, são 

fundamentais para a boa condução da operação dos shopping centers. A interrupção desses 

serviços pode gerar como consequência natural o aumento dos custos e determinadas falhas na 

prestação de serviços. Em caso de interrupção, para que a Devedora consiga manter tais serviços 

em funcionamento, como por exemplo, energia elétrica, é necessária a contratação de empresas 

terceirizadas e especializadas, o que geralmente representa um gasto adicional elevado para a 

Devedora e um aumento significativo em suas despesas operacionais. Desse modo, qualquer 

interrupção ou alteração na prestação dos serviços públicos essenciais a condução de seus 

negócios poderá gerar efeitos adversos em seus resultados operacionais e, portanto, em sua 

capacidade de pagamento dos Créditos Imobiliários. 

A construção de novos shopping centers próximos aos da Devedora poderá prejudicar sua 

capacidade de renovar locações ou de locar para novos lojistas, o que poderá requerer 

investimentos não programados, prejudicando seus negócios 

 

A construção de um novo shopping center nas áreas atendidas pelos shopping centers da 

Devedora, com o consequente aumento da concorrência na região, poderá impactar sua 

capacidade de locar lojas em condições favoráveis. O ingresso de novos concorrentes nas regiões 

em que a Devedora opera poderá demandar de sua parte um aumento não planejado nos 

investimentos em seus shopping centers, descontos de aluguel e apoio aos lojistas, o que poderá 

impactar negativamente seus negócios e, consequentemente, sua condição financeira e 

capacidade de pagamentos dos Créditos Imobiliários. 

A Devedora poderá ser adversamente afetada em decorrência do não pagamento de 

aluguéis pelos inquilinos, da revisão dos valores dos aluguéis pelos inquilinos ou do aumento 

de vacância nas lojas de seus shopping centers 

O não pagamento de aluguéis pelos inquilinos; a revisão que implique redução dos valores dos 

aluguéis pelos inquilinos ou o aumento de vacância nos shopping centers da Devedora, inclusive 

no caso de decisão unilateral do locatário de deixar o imóvel antes do vencimento do prazo 

estabelecido no seu respectivo contrato de locação, poderão gerar uma redução em seu fluxo de 

caixa e lucro operacional, tendo em vista a possibilidade de haver expressiva redução do tráfego 

de consumidores e vacância de espaços em seus shopping centers, com a proximidade dos 

concorrentes. A ocorrência de qualquer desses eventos pode causar um efeito adverso para a 

Devedora e causar prejuízos ao recebimento dos Créditos Imobiliários. 
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As atividades das empresas dos setores de shopping center e imobiliário estão sujeitas a 

extensa regulamentação, o que poderá implicar maiores despesas ou obstrução do 

desenvolvimento de determinados empreendimentos, de modo a afetar negativamente os 

resultados da Devedora 

As atividades da Devedora estão sujeitas às leis federais, estaduais e municipais, assim como a 

regulamentos, autorizações e licenças exigidas no que diz respeito à construção, zoneamento, 

uso do solo, habite-se, proteção do meio-ambiente e do patrimônio histórico, locação, 

condomínio, proteção ao consumidor, tributação, dentre outros, que afetam as atividades de 

aquisição de terrenos, incorporação e construção e certas negociações com clientes. A Devedora 

é obrigada a obter licenças e autorizações de diversas autoridades governamentais para 

desenvolver e operar seus shopping centers e empreendimentos. A Devedora não pode assegurar 

que será capaz de obter para suas operações e novos empreendimentos as autorizações e licenças 

necessárias ou suas respectivas renovações tempestivamente. A falta ou o atraso na obtenção ou 

renovação de uma dessas autorizações ou licenças em tempo hábil ou a violação ou o não 

cumprimento de tais leis, regulamentos, licenças e autorizações, sanções administrativas, tais 

como imposição de multas, embargo e atraso de obras de obras, cancelamento de licenças e 

revogação de autorizações, além de outras penalidades civis e criminais, que poderão afetar 

adversamente a Devedora. 

Adicionalmente, as empresas dos setores de shopping centers e imobiliário estão sujeitas ao 

aumento de alíquotas existentes, à criação de novos tributos e à modificação do regime de 

tributação. Em particular, a Devedora está sujeita a mudanças na interpretação por autoridades 

fiscais da aplicabilidade sobre seus negócios e operações de tributos e regimes de tributação, que 

podem afetar adversamente a Devedora. 

A natureza dos negócios é sensível a fortes intervenções governamentais ou legislativas que 

podem restringir as atividades comerciais de um shopping center, tais como: proibição de 

cobrança de estacionamento, aumento excessivo das alíquotas do IPTU ou de cobranças 

relacionadas ao aforamento de imóveis de propriedade da Devedora e edição de novas normas e 

de legislação proibitiva de determinadas cláusulas contratuais acordadas com os lojistas 

locatários. 

Adicionalmente, o poder público pode editar novas normas mais rigorosas, adotar ou buscar 

interpretações mais restritivas das leis e regulamentos existentes, o que pode obrigar as 

empresas dos setores, inclusive a Devedora, a gastar recursos adicionais para se adequar a estas 

novas regras ou interpretações ou a abdicar de receitas e benefícios. Qualquer ação nesse sentido 

por parte do poder público poderá afetar de maneira negativa os negócios do setor e ter um 

efeito adverso sobre os resultados da Devedora e, consequentemente, no pagamento dos Créditos 

Imobiliários. 

Riscos relacionados a questões socioambientais 

A não observância das leis e regulamentos ambientais nos empreendimentos e banco de 

terrenos da Devedora pode resultar em sua obrigação de reparar danos ambientais que 

eventualmente possam envolver os mesmos e na aplicação de sanções de natureza penal, 

civil e administrativa, bem como de responder por prejuízos causados às comunidades 

localizadas no entorno dessas áreas. 

Considerando que a legislação ambiental e sua aplicação pelas autoridades brasileiras estão se 

tornando mais severas, a Devedora poderá incorrer em despesas de compliance ambiental. 

Ademais, as demoras ou indeferimentos, por parte dos órgãos ambientais licenciadores, na 

emissão ou renovação de licenças poderão prejudicar suas atividades e na sua capacidade de 

cumprir com suas obrigações pecuniárias decorrentes dos Créditos Imobiliários. 
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9. VISÃO GERAL DO SETOR DE SECURITIZAÇÃO IMOBILIÁRIA 

 
9.1. HISTÓRICO 
 
A securitização de recebíveis teve sua origem nos Estados Unidos, em 1970, quando as agências 
governamentais ligadas ao crédito hipotecário promoveram o desenvolvimento do mercado de 
títulos lastreados em hipotecas. 
 
Nessa época, os profissionais que atuavam no mercado definiam a securitização como “a prática 
de estruturar e vender investimentos negociáveis de forma que seja distribuído amplamente 
entre diversos investidores um risco que normalmente seria absorvido por um só credor”. 
 
O mercado de securitização iniciou-se com a venda de empréstimos hipotecários reunidos na 
forma de pool e garantidos pelo governo. A partir desta experiência, as instituições financeiras 
perceberam as vantagens desta nova técnica financeira, que visava o lastreamento de operações 
com recebíveis comerciais de emissões públicas de endividamento. 
 
No Brasil, seu surgimento se deu em um momento histórico peculiar. Na década de 90, com as 
privatizações e a desestatização da economia, aliados a uma maior solidez na regulamentação, a 
negociação de crédito e o gerenciamento de investimentos próprios ficaram mais voláteis com a 
velocidade e a complexidade desse novo cenário. Dessa forma, tornou-se necessária a realização 
de uma reformulação na estrutura societária brasileira e uma profissionalização do mercado de 
capitais que passou a exigir títulos mais seguros e garantias mais sólidas nos moldes 
internacionais. Como consequência, o foco para a análise da classificação de riscos passou a ser a 
segregação de ativos. 
 
Apesar de as primeiras operações terem sido realizadas a partir da década de 90, foi no ano de 
1997 que diversas companhias utilizaram-se das securitizações como parte de sua estratégia de 
financiamento. 
 
A Lei nº 9.514 fixou pela primeira vez no Brasil as regras e características de uma operação de 
securitização.  
 
9.2. O SISTEMA DE FINANCIAMENTO IMOBILIÁRIO - SFI 
 
A Lei nº 9.514, conhecida como Lei do Sistema de Financiamento Imobiliário, instituiu o Sistema 
de Financiamento Imobiliário, tornando-se um marco para o fomento do mercado de 
securitização de créditos imobiliários no Brasil. O intuito da Lei do Sistema de Financiamento 
Imobiliário foi o de suprir as deficiências e limitações do Sistema Financeiro Habitacional – SFH, 
criado pela Lei nº 4.380 e das respectivas disposições legais referentes ao assunto. A introdução 
do SFI teve por finalidade instituir um arcabouço jurídico que permitisse promover o 
financiamento imobiliário em geral em condições compatíveis com as da captação dos respectivos 
fundos. 
 
A partir desse momento as operações de financiamento imobiliário passaram a ser livremente 
efetuadas pelas entidades autorizadas a operar no SFI, segundo condições de mercado e 
observadas as prescrições legais, sendo que, para essas operações, passou a ser autorizado o 
emprego de recursos provenientes da captação nos mercados financeiro e de valores mobiliários, 
de acordo com a legislação pertinente. 
 

Dentre as inovações trazidas pela Lei do Sistema de Financiamento Imobiliário, destacam-se: as 

companhias securitizadoras, os certificados de recebíveis imobiliários, o regime fiduciário e a 

alienação fiduciária de coisa imóvel. As principais características e implicações de cada um dos 

elementos estão listadas a seguir. 
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9.3. EVOLUÇÃO RECENTE DO MERCADO BRASILEIRO DE SECURITIZAÇÃO 

 

Uma característica interessante das operações registradas refere-se à natureza diversificada dos 

lastros utilizados. Ao longo dos anos, foram registrados CRI com lastro em operações de 

financiamento imobiliário residencial com múltiplos devedores pessoas físicas a operações com 

lastro em contratos de um único devedor, tais como os contratos de built-to-suit. Recentemente, 

foram registradas e emitidas operações com lastro em recebíveis ligados à atividade de shopping 

centers. 

 

No escopo destas operações, observam-se locatários de diversas naturezas, que incluem desde 

instituições financeiras até fabricantes de produtos de consumo, varejistas e diferentes 

prestadores de serviços. Essa diversidade atesta que a securitização de créditos imobiliários tem 

sido um instrumento amplo, capaz de conciliar objetivos comuns de diversas indústrias 

diferentes. A comparação com a evolução de outros instrumentos de financiamento ajuda, ainda, 

a capturar novos indícios sobre o sucesso do SFI em geral e dos CRI (como instrumento de 

financiamento em particular). 

 

Fica claro que, mesmo diante da forte oscilação registrada entre os anos de 2005 e 2006, os CRI 

vem aumentando a sua participação e importância, quando comparado a outras modalidades de 

financiamento disponíveis. 

 

9.4. COMPANHIAS SECURITIZADORAS 

 

Companhias securitizadoras de créditos imobiliários são instituições não financeiras constituídas 

sob a forma de sociedade por ações com a finalidade de adquirir e securitizar créditos 

imobiliários e emitir e colocar, no mercado financeiro, certificados de recebíveis imobiliários, 

podendo, ainda, emitir outros títulos de crédito, realizar negócios e prestar serviços compatíveis 

com as suas atividades. 

 

Adicionalmente, a Lei do Sistema de Financiamento Imobiliário autoriza a emissão de outros 

valores mobiliários e a prestação de serviços compatíveis com suas atividades. Assim, as 

companhias securitizadoras não estão limitadas apenas à securitização, sendo-lhes facultada a 

realização de outras atividades compatíveis com seus objetos. 

 

Embora não sejam instituições financeiras, a Lei do Sistema de Financiamento Imobiliário 

facultou ao CMN estabelecer regras para o funcionamento das companhias securitizadoras. 

 

Para que uma companhia securitizadora possa emitir valores mobiliários para distribuição 

pública, esta deve obter o registro de companhia aberta junto à CVM, conforme o disposto no 

artigo 21 da Lei nº 6.385, devendo, para tanto, seguir os procedimentos descritos na Instrução 

CVM 414/04. 

 

9.5. CERTIFICADOS DE RECEBÍVEIS IMOBILIÁRIOS 

 

O certificado de recebíveis imobiliários consiste em um título de crédito nominativo, de emissão 

exclusiva das companhias securitizadoras, de livre negociação, lastreado em créditos imobiliários 

e que constitui promessa de pagamento em dinheiro. 
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Trata-se de um título de crédito que se mostra apropriado ao financiamento de longo prazo, visto 

que, de um lado, é compatível com as características das aplicações do mercado imobiliário, 

estando vinculado às condições dos financiamentos contratados com os tomadores, e, de outro 

lado, reúne as condições de eficiência necessárias à concorrência no mercado de capitais, ao 

conjugar a mobilidade e agilidade próprias do mercado de valores mobiliários, bem como a 

segurança necessária para garantir os interesses do público investidor. 

 

O certificado de recebíveis imobiliários é considerado valor mobiliário, para efeitos do artigo 2º, 

inciso III, da Lei nº 6.385, característica que lhe foi conferida pela Resolução CMN 2.517. Ainda, 

conforme mencionado anteriormente, o CRI somente pode ser emitido por companhias 

securitizadoras e seu registro e negociação são realizados por meio dos sistemas centralizados de 

custódia e liquidação financeira de títulos privados. 

 
9.6. OFERTA PÚBLICA DE CERTIFICADOS DE RECEBÍVEIS IMOBILIÁRIOS 

 

Até fins de 2004, a emissão de certificado de recebíveis imobiliários era regulada pela Instrução 

CVM 284, primeiro normativo sobre securitização de recebíveis imobiliários editado pela CVM. De 

acordo com a Instrução CVM 284, somente era possível a distribuição de certificado de recebíveis 

imobiliários cujo valor nominal fosse igual ou superior a R$300.000,00. Em 30 de dezembro de 

2004, a CVM editou a Instrução CVM 414/04, já mencionada acima, sendo ampliado o rol de 

possíveis investidores, pois não foi estipulado valor nominal mínimo para o certificado de 

recebíveis imobiliários. A Instrução CVM 414/04 revogou a Instrução CVM 284, passando a regular 

a oferta pública de distribuição de certificados de recebíveis imobiliários e o registro de 

companhia aberta das companhias securitizadoras. De acordo com a Instrução CVM 414/04, 

somente poderá ser iniciada uma oferta pública de certificados de recebíveis imobiliários se o 

registro de companhia aberta da securitizadora estiver atualizado e após a concessão do registro 

pela CVM. 

 

Dentre as disposições da Instrução CVM 414/04 acerca da oferta pública, destacam-se as 

seguintes: 

 

(i) nas distribuições de certificados de recebíveis imobiliários destinadas para investidores não 

qualificados, exige a instrução que os créditos que lastreiam a emissão (a) estejam sob 

regime fiduciário; (b) sejam originados de imóveis com “Habite-se” concedido pelo órgão 

administrativo competente e, além disso, deve ser respeitado o limite máximo de 0,5% dos 

créditos por devedor;  

 

(ii) se os créditos lastro dos certificados de recebíveis imobiliários forem decorrentes da 

aquisição ou promessa de aquisição de unidade imobiliária vinculadas às incorporações 

objeto de financiamento, para que seja concedido o registro deverá ser comprovada a 

constituição de patrimônio de afetação a que faz referência a Lei nº 4.591; 

 

(iii) se os créditos lastro dos certificados de recebíveis imobiliários forem decorrentes da 

aquisição ou promessa de aquisição de unidade imobiliária vinculadas às incorporações 

objeto de financiamento, para que seja concedido o registro deverá ser comprovada a 

constituição de patrimônio de afetação a que faz referência a Lei nº 4.591; 

 

(iv) é facultada a obtenção do registro provisório para a distribuição dos certificados de 

recebíveis imobiliários se os certificados de recebíveis imobiliários forem destinados para 

investidores qualificados. Porém, caso o pedido de registro definitivo não seja formulado 

até o 30º dia do mês subsequente ao da concessão do registro provisório, este último será 

automaticamente cancelado; e 
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(v) o registro definitivo será cancelado se a companhia não proceder à formalização do termo 

de securitização ou não prestar garantia aos detentores dos certificados de recebíveis 

imobiliários, nos termos do artigo 7º, parágrafo 5º da Instrução CVM 414/04. 

 

Os créditos imobiliários que lastreiam a emissão de certificado de recebíveis imobiliários deverão 

observar o limite máximo de 20% (vinte por cento), por devedor ou coobrigado. O percentual de 

20% (vinte por cento) poderá ser excedido quando o devedor ou o coobrigado: (i) tenha registro 

de companhia aberta; (ii) seja instituição financeira ou equiparada; ou (iii) seja sociedade 

empresarial que tenha suas demonstrações financeiras relativas ao exercício social 

imediatamente anterior à data de emissão dos CRI elaboradas em conformidade com o disposto 

na Lei das Sociedades por Ações, e auditadas por auditor independente registrado na CVM, 

ressalvado o disposto no artigo 5º,parágrafo 4º da Instrução CVM 414/04. 

 

Poderá ser dispensada a apresentação das demonstrações financeiras no caso dos CRI que: (i) 

sejam objeto de oferta pública de distribuição que tenha como público destinatário 

exclusivamente sociedades integrantes do mesmo grupo econômico, e seus respectivos 

administradores, sendo vedada a negociação dos CRI no mercado secundário; ou (ii) sejam 

destinados para não mais do que 50 investidores profissionais. 

 

A oferta pública de distribuição de certificado de recebíveis imobiliários será realizada com 

observância do disposto na Instrução CVM 400/03, sendo dispensada a participação de instituição 

intermediária nas ofertas públicas de distribuição de CRI para captação de importância não 

superior a R$30.000.000,00, ou que atendam ao disposto nos incisos I ou II do parágrafo 4º do 

artigo 5º da Instrução CVM 400/03. 

 

9.7. REGIME FIDUCIÁRIO 

 

A Lei do Sistema de Financiamento Imobiliários contemplou a faculdade de adotar-se um 

mecanismo de segregação patrimonial para garantia do investidor que venha a adquirir os 

certificados de recebíveis imobiliários emitidos pela companhia securitizadora. Este mecanismo é 

denominado de regime fiduciário. 

 

O regime fiduciário é instituído mediante declaração unilateral da companhia securitizadora no 

contexto do termo de securitização de créditos imobiliários e submeter-se-á, entre outras, às 

seguintes condições: (i) a constituição do regime fiduciário sobre os créditos que lastreiem a 

emissão; (ii) a constituição de patrimônio separado, pelo termo de securitização, integrado pela 

totalidade dos créditos submetidos ao regime fiduciário que lastreiem a emissão; (iii) a afetação 

dos créditos como lastro da emissão da respectiva série de títulos; (iv) a nomeação do agente 

fiduciário, com a definição de seus deveres, responsabilidades e remuneração, bem como as 

hipóteses, condições e forma de sua destituição ou substituição e as demais condições de sua 

atuação. O principal objetivo do regime fiduciário é fazer que os créditos que sejam alvo desse 

regime não se confundam com o patrimônio comum da companhia securitizadora, de modo que os 

patrimônios separados só respondam pelas obrigações inerentes aos títulos a ele afetados e que a 

insolvência da companhia securitizadora não afete os patrimônios separados que tenham sido 

constituídos. 
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Instituído o regime fiduciário, caberá à companhia securitizadora administrar cada patrimônio 

separado, manter registros contábeis independentes em relação a cada um deles. Não obstante, a 

companhia securitizadora responderá com seu patrimônio pelos prejuízos que causar por 

descumprimento de disposição legal ou regulamentar, por negligência ou administração temerária 

ou, ainda, por desvio da finalidade do patrimônio separado. 

 

9.8. MEDIDA PROVISÓRIA Nº 2.158-35/01 

 

Embora a Medida Provisória nº 2.158-35/01 tenha trazido benefícios concretos com relação à 

tributação dos certificados de recebíveis imobiliários, seu artigo 76 acabou por limitar os efeitos 

do regime fiduciário que pode ser instituído por companhias securitizadoras, ao determinar que 

"as normas que estabeleçam a afetação ou a separação, a qualquer título, de patrimônio de 

pessoa física ou jurídica não produzem efeitos com relação aos débitos de natureza fiscal, 

previdenciária ou trabalhista, em especial quanto às garantias e aos privilégios que lhes são 

atribuídos". 

 

Assim, os créditos imobiliários e os recursos deles decorrentes que sejam objeto de patrimônio 

separado, poderão ser alcançados por credores fiscais, trabalhistas e previdenciários da 

companhia securitizadora e, em alguns casos, por credores trabalhistas e previdenciários de 

pessoas físicas e jurídicas pertencentes ao mesmo grupo econômico da securitizadora, tendo em 

vista as normas de responsabilidade solidária e subsidiária de empresas pertencentes ao mesmo 

grupo econômico existentes em tais casos. 

 

Sendo certo que nos casos de descaracterização do Patrimônio Separado para fins de pagamento 

de débitos fiscais, previdenciários ou trabalhistas da Emissora ou qualquer empresa do seu grupo 

econômico, a Emissora deverá reembolsar todo o valor retirado no limite do Patrimônio 

Separado. 

 

9.9. TERMO DE SECURITIZAÇÃO DE CRÉDITOS 

 

A emissão dos certificados de recebíveis imobiliários é realizada por meio de termo de 

securitização de créditos, que vincula os respectivos créditos imobiliários à série de títulos 

emitidos pela securitizadora. 

 

O termo de securitização é firmado pela securitizadora e o agente fiduciário, e deverá conter 

todas as características dos créditos, incluindo a identificação do devedor, o valor nominal do 

certificado de recebíveis imobiliários, o Imóvel a que os créditos estejam vinculados, espécie de 

garantia, se for o caso, dentre outras. 

 

Para os créditos imobiliários que sejam objetos de regime fiduciário, o termo de securitização 

será averbado nos Cartórios de Registro de Imóveis em que estejam matriculados os respectivos 

imóveis. 
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No caso de emissão de certificados de recebíveis imobiliários objeto de regime fiduciário e 

lastreados em créditos representados por cédulas de crédito imobiliário, o termo de securitização 

será registrado na instituição custodiante, mencionando o patrimônio separado a que estão 

afetados. 

 

9.10. TRATAMENTO TRIBUTÁRIO APLICÁVEL ÀS SECURITIZADORAS DE CRÉDITOS IMOBILIÁRIOS 

 

As companhias securitizadoras estão sujeitas à tributação pelo IRPJ (alíquota básica de 15%, mais 

adicional de 10% sobre a parcela do lucro que exceder a R$240.000,00 no ano) e pela CSLL 

(alíquota de 9%), com base no lucro real, nos termos do artigo 14, inciso VII, da Lei nº 9.718, bem 

como pelo PIS (à alíquota de 0,65%) e pela COFINS (alíquota de 4%), com base no regime 

cumulativo dessas contribuições, nos termos da Lei nº 9.718, artigo 3º, parágrafos 5º a 9º, da Lei 

nº 10.833, artigo 10, inciso I, da Lei nº 10.637, artigo 8º, inciso I, e da Lei nº 10.684, artigo 18. 

 

Pelo disposto no artigo 3º, parágrafos 8º da Lei nº 9.718, com redação dada pelo artigo 2º da 

Medida Provisória nº 2.158-35, as companhias securitizadoras de créditos imobiliários, nos termos 

da Lei nº 9.514, podem deduzir as despesas da captação da base de cálculo do PIS e da COFINS. 

Assim, as securitizadoras apuram as citadas contribuições de forma semelhante às instituições 

financeiras, ou seja, pelo conceito de spread. 
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10. INFORMAÇÕES RELATIVAS À EMISSORA 

 

10.1. SUMÁRIO DA EMISSORA 

 

ESTE SUMÁRIO É APENAS UM RESUMO DAS INFORMAÇÕES DA EMISSORA. O PRESENTE SUMÁRIO NÃO 

CONTÉM TODAS AS INFORMAÇÕES QUE O INVESTIDOR DEVE CONSIDERAR ANTES DE INVESTIR NOS 

CRI. AS INFORMAÇÕES COMPLETAS SOBRE A EMISSORA ESTÃO NO SEU FORMULÁRIO DE 

REFERÊNCIA, INCORPORADO POR REFERÊNCIA A ESTE PROSPECTO PRELIMINAR. LEIA-O ANTES DE 

ACEITAR A OFERTA. 

 

A EMISSORA 

 

Breve Histórico 

A Securitizadora é uma companhia aberta de capital preponderantemente nacional, criada em 31 

de julho de 1997, com a denominação social de CIBRASEC CIA BRASILEIRA DE SECURITIZAÇÃO. 

Primeira empresa de securitização de créditos imobiliários a operar no Brasil, tem como missão 

estratégica integrar os mercados imobiliário e de capitais, permitindo a geração de recursos 

necessários ao incremento das atividades da indústria da construção civil e do financiamento aos 

adquirentes das unidades produzidas. 

Originária dos mesmos estudos, desenvolvidos pela Associação Brasileira das Entidades de Crédito 

Imobiliário e Poupança (ABECIP), que resultaram na criação do Sistema de Financiamento 

Imobiliário (SFI), a Securitizadora – constituída à época pela quase totalidade dos bancos que 

operavam com crédito imobiliário no Brasil - sempre teve atuação marcante no desenvolvimento 

e implantação do mercado secundário de créditos imobiliários no país. 

Sua atividade principal consiste na aquisição de créditos imobiliários originados por instituições 

financeiras ou empreendedores do mercado imobiliário, financiando essa aquisição através da 

emissão e colocação, nos mercados financeiro e de capitais, de certificados de recebíveis 

imobiliários. A Securitizadora é uma das líderes na emissão de certificados de recebíveis 

imobiliários, tanto com lastro em operações estruturadas como em operações com créditos 

pulverizados, segmento que constitui o seu principal foco operacional. 

Em volumes globais, a CIBRASEC efetuou, até dezembro de 2015, a emissão de 263 séries de 

certificados de recebíveis imobiliários, totalizando, em valores históricos, R$ 16,98 bilhões, 

lastreados em aproximadamente 46,4 mil contratos de crédito imobiliário. 

Em que pese esses aspectos, em assembleia realizada em 27 de novembro de 2014, os acionistas 

da CIBRASEC autorizaram o início de sua atuação no segmento de securitização de créditos do 

agronegócio, de forma a participar do crescimento expressivo que esse setor começou a observar 

nos últimos anos. Apesar da ampliação que essa inovação trará ao seu universo de atuação, a 

atividade principal da Securitizadora continuará a consistir na aquisição de créditos imobiliários 

originados por instituições financeiras ou empreendedores do mercado imobiliário, financiando 

essa aquisição através da emissão e colocação, nos mercados financeiro e de capitais, de 

certificados de recebíveis imobiliários. 

A Securitizadora obteve o seu registro como companhia aberta na CVM em 31 de maio de 1999. 
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Para maiores informações acerca dos processos judiciais, administrativos ou arbitrais envolvendo 

a Emissora, vide os itens "4.3 – Processos judiciais, administrativos ou arbitrais não sigilosos e 

relevantes ", "4.4 – Processos judiciais, administrativos ou arbitrais não sigilosos cujas partes 

contrárias sejam administradores, ex-administradores, controladores, ex-controladores ou 

investidores", "4.5 – Processos sigilosos relevantes ", "4.6 – Processos judiciais, administrativos ou 

arbitrais repetitivos ou conexos, não sigilosos e relevantes em conjunto" e "4.7 – Outras 

contingências relevantes" do Formulário de Referência da Emissora. 

Em 30 de setembro de 2016, a Securitizadora possuía 135 ofertas públicas de valores mobiliários 

ainda em circulação, com saldo devedor no valor total de R$ 17.262.602.258,81 (dezessete 

bilhões, duzentos e sessenta e dois milhões, seiscentos e dois mil, duzentos e cinquenta e oito 

reais e oitenta e um centavos). 

Todas as operações atualmente ativas da Emissora foram emitidas com instituição de regime 

fiduciário com constituição de patrimônio separado sobre os ativos que lastreiam essas emissões.  

Dessas, apenas 6 (seis) emissões, com saldo devedor de R$ 3.748.287,09 (três milhões, setecentos 

e quarenta e oito mil, duzentos e oitenta e sete reais e nove centavos) também contam com 

coobrigação oferecida pela Emissora. 

Em atendimento ao disposto no artigo 10, §2º da Instrução CVM 28, segue abaixo descrição das 

emissões de certificados de recebíveis imobiliários realizadas pela Emissora em que o Agente 

Fiduciário atua como agente fiduciário, sendo que os certificados de recebíveis imobiliários 

abaixo mencionados foram amortizados até a presente data conforme fluxo ordinário previsto no 

respectivo termo de securitização: 

 

Série Emissão 
Saldo Devedor 

em JUNHO 2016 
Quantidad
e de CRI 

Vencimento Garantia 

Eventos de Resgate, 
Amortização, 
Conversão, 

Repactuação e 
Inadimplemento. 

B133 Sênior 2º 98.250.660,18  1 1/6/2025 

Regime Fiduciário, 
Alienação Fiduciária, 
Cessão Fiduciária de 
Recebíveis e Fiança. 

Não há. 

B157 Sênior 2º 23.670.945,33  1 31/12/2020 

Regime Fiduciário, Fiança, 
Alienação Fiduciária, 
Cessão Fiduciária e 
Coobrigação. 

Não há. 

B158 Sênior 2º 682.832.983,72  1 28/2/2025 

Regime Fiduciário, Fiança, 
Alienação Fiduciária, 
Cessão Fiduciária e 
Coobrigação. 

Não há. 

B159 Sênior 2º 16.771.187,86  68 6/3/2020 

Regime Fiduciário,  
Alienação fiduciária, 
fiança bancária, fiança da 
Cedente e dos 
Garantidores PF, obrigação 
da Cedente e dos 
Garantidores PF e seguro 
patrimonial. 

Não há. 

B160 Sênior 2º 88.112.332,33  299 6/6/2029 

Regime Fiduciário, 
Alienação fiduciária, 
fiança bancária, fiança da 
Cedente e dos 
Garantidores PF, obrigação 
da Cedente e dos 
Garantidores PF e seguro 
patrimonial. 

Sim. 

B161 Sênior 2º 2.798.726,00  1 31/10/2020 

Regime Fiduciário, 
Fianças, Subordinação e 
Alienação Fiduciária das 
Unidades. 

Não há. 
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B162 Subordinada 2º 422.674,69  1 31/10/2020 

Regime Fiduciário, 
Fianças, Subordinação e 
Alienação Fiduciária das 
Unidades. 

Não há. 

B163 Sênior 2º 1.412.779,09  66 15/4/2019 
Regime Fiduciário, Fiança, 
Subordinação, Hipoteca e 
Alienação Fiduciária. 

Não há. 

B164 Subordinada 2º 249.313,96  11 15/4/2019 
Regime Fiduciário, Fiança, 
Subordinação, Hipoteca e 
Alienação Fiduciária. 

Não há. 

B165 Sênior 2º 73.186.498,20  1 1/12/2031 

Regime Fiduciário, 
Coobrigação do Cedente e 
Alienação Fiduciária, 
exclusivamente na 
hipótese de Averbação do 
Contrato de Cessão. 

Não há. 

B166 Sênior 2º 189.716.205,08  1 1/12/2031 

Regime Fiduciário, 
Coobrigação do Cedente e 
Alienação Fiduciária, 
exclusivamente na 
hipótese de Averbação do 
Contrato de Cessão. 

Não há. 

B167 Sênior 2º 62.757.520,19  1 1/12/2031 

Regime Fiduciário, Fiança, 
Hipoteca, Cessão 
Fiduciária da conta 
vinculada e das aplicações 
financeiras, seguros, 
alienação fiduciária e 
subordinação. 

Não há. 

B168 Subordinada 2º 10.413.798,60  253 26/9/2019 

Regime Fiduciário, Fiança, 
Hipoteca, Cessão 
Fiduciária da conta 
vinculada e das aplicações 
financeiras, seguros, 
alienação fiduciária e 
subordinação. 

Não há. 

B170 Sênior 2º 17.305.084,21  1 3/12/2015 
Regime Fiduciário, 
Garantias das CCBs, Fundo 
de Liquidez e Fiança. 

Sim. 

B171 Sênior 2º 3.150.673,14  1 30/7/2020 
Regime Fiduciário e 
Fiança. 

Não há. 

B175 Sênior 2º 56.952.520,71  190 5/11/2023 
Regime Fiduciário, Fiança 
e Hipoteca. 

Não há. 

B183 Sênior 2º 139.596.287,43  382 29/6/2017 Regime Fiduciário e Fiança Sim. 

B184 Sênior 2º 56.975.948,38  99 1/7/2032 

Regime Fiduciário, 
Coobrigação, 
Subordinação, Alienação 
Fiduciária e Hipoteca. 

Não há. 

B185 Subordinada 2º 2.692.046,60  1 1/7/2032 

Regime Fiduciário e  , 
Coobrigação, 
Subordinação, Alienação 
Fiduciária e Hipoteca. 

Não há. 

B186 Sênior 2º 35.800.470,95  1 17/7/2022 

Regime Fiduciário e  ; 
Fiança, Alienação 
Fiduciária do Imóvel e 
Cessão Fiduciária de 
Recebíveis 

Não há. 

B188 Sênior 2º 31.505.337,15  101 28/12/2019 

Regime Fiduciário e  , 
Subordinação, Seguros, 
Aval, Fiança, Hipoteca, 
Coobrigação, Alienação 
Fiduciária e Cessão 
Fiduciária. 

Sim. 
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B189 Subordinada 2º 9.254.700,56  20 28/12/2019 

Regime Fiduciário e  , 
Subordinação, Seguros, 
Aval, Fiança, Hipoteca, 
Coobrigação, Alienação 
Fiduciária e Cessão 
Fiduciária. 

Não há. 

B190 Sênior 2º 18.971.235,62  81 15/10/2019 
Regime Fiduciário, Fiança, 
Subordinação, Hipoteca e 
Alienação Fiduciária. 

Não há. 

B191 Subordinada 2º 4.251.303,23  14 15/10/2019 
Regime Fiduciário, Fiança, 
Subordinação, Hipoteca e 
Alienação Fiduciária. 

Não há. 

B192 Sênior 2º 5.949.278,98  53 22/7/2023 
Regime Fiduciário, 
Alienação Fiduciária de 
Imóveis e Subordinação. 

Não há. 

B193 Subordinada 2º 878.349,48  5 22/7/2023 
Regime Fiduciário, 
Alienação Fiduciária de 
Imóveis e Subordinação. 

Não há. 

B206 Sênior 2º 36.639.830,54  179 5/2/2019 

Regime Fiduciário, 
Alienação Fiduciária de 
Imóvel, Cessão Fiduciária 
de Recebíveis e Cessão 
Fiduciária dos Aluguéis 
Variáveis. 

Não há. 

B207 Sênior 2º 1.880.692,97  67 28/11/2019 

Regime Fiduciário, 
Overcolaterização através 
do Ajuste do Valor da 
Cessão, Fundo de Reserva, 
Fiança e Alienação 
Fiduciária de Quotas. 

Não há. 

B208 Sênior 2º 5.639.980,20  18 20/7/2024 
Regime Fiduciário, 
Subordinação, Fianças e 
Hipoteca 

Não há. 

B209 Subordinada 2º 1.412.900,31  4 20/7/2024 
Regime Fiduciário, 
Subordinação, Fianças e 
Hipoteca 

Não há. 

B210 Sênior 2º 26.403.054,49  148 20/5/2018 

Regime Fiduciário, Fiança, 
Coobrigação, Alienação 
Fiduciária de Imóvel e 
Cessão Fiduciária de 
Direitos Creditórios.  

Não há. 

B211 Sênior 2º 5.763.099,44  53 28/7/2021 

Regime Fiduciário, 
Coobrigação, Fiança, 
Alienação Fiduciária e 
Subordinação. 

Não há. 

B212 Subordinada 2º 1.112.724,05  9 28/7/2021 

Regime Fiduciário, 
Coobrigação, Fiança, 
Alienação Fiduciária e 
Subordinação. 

Não há. 

B213 Sênior 2º 1.141.834,81  150 10/9/2022 

Regime Fiduciário, 
Coobrigação, Fiança, 
Alienação Fiduciária e 
Subordinação. 

Não há. 

B214 Subordinada 2º 251.869,23  26 10/9/2022 

Regime Fiduciário, 
Coobrigação, Fiança, 
Alienação Fiduciária e 
Subordinação. 

Não há. 

B215 Sênior 2º 961.679,24  13 28/4/2017 

Regime Fiduciário, 
Coobrigação, Fiança, 
Alienação Fiduciária e 
Subordinação. 

Não há. 

B216 Subordinada 2º 240.620,58  3 28/4/2017 

Regime Fiduciário, 
Coobrigação, Fiança, 
Alienação Fiduciária e 
Subordinação. 

Não há. 

B217 Sênior 2º 3.115.800,03  1 10/12/2023 
Regime Fiduciário e 
Alienação Fiduciária das 
Unidades. 

Não há. 
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B218 Sênior 2º 1.493.514,53  1 28/4/2024 
Regime Fiduciário e 
Alienação Fiduciária das 
Unidades. 

Não há. 

B219 Sênior 2º 19.824.981,15  25 11/6/2018 

Regime Fiduciário, Fiança, 
Coobrigação, Alienação 
Fiduciária de Imóvel e 
Cessão Fiduciária de 
Direitos Creditórios.  

Sim. 

B220 Sênior 2º 2.112.614,94  42 26/4/2017 

Regime Fiduciário, Fiança 
e Coobrigação, Fundo para 
Obras, Hipoteca e 
Subordinação. 

Sim. 

B221 Subordinada 2º 831.088,73  10 26/4/2017 

Regime Fiduciário, Fiança 
e Coobrigação, Fundo para 
Obras, Hipoteca e 
Subordinação. 

Não há. 

B222 Sênior 2º 16.153.855,13  90 17/7/2018 

Alienação Fiduciária, 
Cessão Fiduciária, 
Coobrigação e Regime 
Fiduciário. 

Sim. 

B223 Sênior 2º 41.237.454,76  169 1/7/2043 
Regime Fiduciário e 
Coobrigação do Cedente. 

Não há. 

B224 Sênior 2º 35.235.563,25  177 1/7/2043 
Regime Fiduciário e 
Coobrigação do Cedente. 

Não há. 

B225 Sênior 2º 37.685.492,97  173 1/7/2043 
Regime Fiduciário e 
Coobrigação do Cedente. 

Sim. 

B226 Sênior 2º 76.242.888,51  397 1/7/2043 
Regime Fiduciário e 
Coobrigação do Cedente. 

Não há. 

B227 Sênior 2º 54.311.349,71  293 1/7/2043 
Regime Fiduciário e 
Coobrigação do Cedente. 

Não há. 

B228 Sênior 2º 25.515.501,63  177 1/7/2043 
Regime Fiduciário e 
Coobrigação do Cedente. 

Não há. 

B229 Sênior 2º 17.450.345,35  127 1/2/2033 
Regime Fiduciário e 
Coobrigação do Cedente. 

Não há. 

B230 Sênior 2º 236.369.365,84  935 1/4/2043 
Regime Fiduciário e 
Coobrigação do Cedente. 

Não há. 

B231 Sênior 2º 392.993.875,33  1500 1/8/2042 
Regime Fiduciário e 
Coobrigação do Cedente. 

Não há. 

B232 Sênior 2º 3.000.955.020,72  7049 26/2/2031 
Regime Fiduciário e 
Hipoteca. 

Não há. 

B233 Sênior 2º 4.590.127,29  20 28/12/2023 

Regime Fiduciário, 
Coobrigação, Fiança, 
Cessão Fiduciária dos 
Créditos Imobiliários 
Venda e Compra, Cessão 
Fiduciária de Recursos 
Excedentes e Alienação 
Fiduciária. 

Não há. 

B234 Sênior 2º 2.089.785.850,65  4949 26/3/2031 
Regime Fiduciário e 
Hipoteca. 

Não há. 

B235 Sênior 2º 109.561.109,75  100 6/6/2029 

Regime Fiduciário, 
Alienação Fiduciária, 
Fiança bancária, Fiança da 
Cedente e dos 
Garantidores PF, 
Coobrigação da Cedente e 
dos Garantidores PF e 
Seguro Patrimonial. 

Não há. 
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B237 Sênior 2º 6.876.179,36  8 26/11/2026 

Regime Fiduciário, 
Alienação fiduciária, 
Fiança bancária, Fiança da 
Cedente e dos 
Garantidores PF, 
Coobrigação da Cedente e 
dos Garantidores PF e 
Seguro Patrimonial. 

Não há. 

B238 Sênior 2º 55.230.704,10  178 26/2/2025 
Regime Fiduciário, 
Alienação Fiduciária e 
Fiança. 

Não há. 

B239 Sênior 2º 195.723.968,00  191 15/1/2030 
Regime Fiduciário, 
Alienação Fiduciária e 
Aval. 

Não há. 

B240 Sênior 2º 80.089.256,29  78 12/12/2031 
Regime Fiduciário, 
Alienação Fiduciária, 
Cessão Fiduciária e Aval. 

Não há. 

B241 Sênior 2º 279.285.611,80  272 12/12/2031 
Regime Fiduciário, 
lienação Fiduciária e 
Cessão Fiduciária. 

Não há. 

B242 Sênior 2º 57.355.536,77  59 27/4/2025 
Regime Fiduciário e 
Alienação Fiduciária. 

Não há. 

B243 Sênior 2º 69.492.630,33  65 10/5/2033 
Regime Fiduciário, 
Alienação Fiduciária, 
Cessão Fiduciária e Fiança. 

Não há. 

B248 Sênior 2º 173.596.847,67  170 26/12/2026 
Regime Fiduciário, 
Alienação Fiduciária e 
Aval. 

Não há. 

B251 Sênior 2º 788.559.746,41  700 20/4/2022 
Regime Fiduciário, 
Alienação Fiduciária e 
Aval. 

Não há. 

B252 Sênior 2º 451.712.013,20  535 27/9/2044 
Regime Fiduciário e 
Coobrigação do Cedente. 

Não há. 

B254 Sênior 2º 528.530.960,67  517 15/7/2030 
Regime Fiduciário e 
Coobrigação do Cedente. 

Não há. 

B255 Sênior 2º 8.585.157,27  25 4/5/2027 

Regime Fiduciário, Cessão 
Fiduciária, Hipoteca, 
Fiança e Coobrigação do 
Cedente da Carteira. 

Não há. 

B258 Sênior 2º 24.850.865,01  26 28/4/2041 
Regime Fiduciário, 
Alienação Fiduciária ou 
Hipoteca. 

Não há. 

B259 Sênior 2º 6.315.011,01  6 28/10/2040 
Regime Fiduciário, 
Alienação Fiduciária ou 
Hipoteca. 

Não há. 

B260 Sênior 2º 12.223.027,17  12 28/1/2031 

Regime Fiduciário, Cessão 
Fiduciária, Alienação 
Fiduciária, Fiança e 
Coobrigação do Cedente 
da Carteira. 

Não há. 

B263 Sênior 2º 50.344.655,04  148 27/11/2025 

Regime Fiduciário, Cessão 
Fiduciária, Alienação 
Fiduciária, Fiança e 
Coobrigação do Cedente 
da Carteira. 

Não há. 

 

Atividades desenvolvidas pela Emissora 

A Emissora tem por objeto social: (i) securitização de créditos oriundos de operações imobiliárias 

e de operações do agronegócio, assim compreendida a compra, venda e prestação de garantias 

em créditos imobiliários e em direitos creditórios do agronegócio; (ii) a prestação de serviços 

relacionados a operações no mercado secundários de créditos oriundos de operações imobiliárias 

e de direitos creditórios oriundos de operações do agronegócio; (iii) a emissão e colocação, no 

mercado financeiro, de certificados de recebíveis imobiliários, certificados de recebíveis do 
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agronegócio, e de outros títulos de crédito; e (iv) a realização de operações de hedge em 

mercados derivativos visando a cobertura de riscos na sua carteira de créditos imobiliários e na 

sua carteira de direitos creditórios do agronegócio. 

Em 27 de novembro de 2014, os acionistas da Securitizadora aprovaram a ampliação do objeto 

social para incluir em suas atividades a estruturação de operações de securitização de recebíveis 

do agronegócio.  

De forma resumida, considerando a possibilidade de atuação com recebíveis do agronegócio 

citado no parágrafo anterior, a Securitizadora tem como atividade básica adquirir créditos 

imobiliários ou do agronegócio originados por instituições financeiras ou empreendedores do 

mercado imobiliário, com o objetivo de utilizá-los como lastro para emissão de certificados de 

recebíveis imobiliários (CRI) ou certificados de recebíveis do agronegócio (CRA), destinados a 

investidores em geral.  

Nesse processo, a Securitizadora busca convergir, por um lado, os interesses, objetivos e 

necessidades de originadores de créditos imobiliários e/ou do agronegócio e, por outro, do 

mercado investidor nos títulos emitidos, oferecendo soluções adequadas a cada operação e que 

possam ser identificadas como elementos de valor por todos os elos da cadeia e que venham a 

viabilizar a realização dos negócios. 

Os únicos serviços prestados pela Emissora são relativos à estruturação, emissão e gestão dos 

certificados de recebíveis do agronegócio e dos certificados de recebíveis imobiliários, cujas 

receitas e respectivos custos são reconhecidos na Emissora. A Emissora atua exclusivamente no 

mercado nacional, entendendo haver dependência deste mercado para suas atividades. Por outro 

lado, entende não haver relação de dependência nos mercados estrangeiros para as suas 

atividades, tendo em vista que não atua no exterior. Em 30 de setembro de 2016 possuía 31 

funcionários. A Emissora não possui política de recursos humanos. 

A Emissora não possui patentes, marcas tampouco licenças, exceto pela marca "Cibrasec - 

Companhia Brasileira de Securitização" e possui como principais concorrentes no mercado de 

créditos imobiliários e do agronegócio outras companhias securitizadoras, dentre as principais: 

Gaia Agro Securitizadora S.A., Eco Securitzadora de Direitos Creditórios do Agronegócio, RB 

Capital Companhia de Securitização e Octante Securitizadora S.A. 

Além disso, entendemos por clientes os investidores que adquirem os certificados de recebíveis 

do agronegócio e/ou dos certificados de recebíveis imobiliários emitidos pela Emissora. O 

relacionamento da Emissora com os fornecedores e com os clientes é regido pelos documentos 

das respectivas emissões de certificados de recebíveis do agronegócio e/ou de certificados de 

recebíveis imobiliários, conforme o caso. 

Resumo das Demonstrações Financeiras da Emissora 

Adicionalmente, as informações divulgadas pela Emissora acerca de seus resultados, as 

demonstrações financeiras e as informações trimestrais – ITR, são elaboradas em 

conformidade com as práticas contábeis adotadas no Brasil, que compreendem aquelas 

incluídas na legislação societária brasileira, as normas da Comissão de Valores Mobiliários 

(CVM) e os pronunciamentos do Comitê de Pronunciamentos Contábeis (CPC), que estão em 

conformidade com as normas internacionais de contabilidade emitidas pelo International 

Accounting Standards Board (IASB). 

Patrimônio Líquido da Securitizadora 

O patrimônio líquido da Securitizadora em 30 de junho de 2016 era de R$ 75.476.000,00 (setenta 

e cinco milhões, quatrocentos e setenta e seis mil reais). 
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Negócios com Partes Relacionadas 

Na data deste Prospecto, não existem negócios celebrados entre a Emissora e empresas ligadas ou 

partes relacionadas do grupo econômico da Devedora. 

 

10.2. INFORMAÇÕES CADASTRAIS DA EMISSORA 

 

Identificação da Emissora Cibrasec – Companhia de Securitização, sociedade por 
ações com registro de emissor de valores mobiliários 
perante a CVM, com sede na, inscrita no Cadastro 
Nacional de Pessoa Jurídica (“CNPJ/MF”) sob o nº 
02.105.040/0001-23. 
 

Registro na CVM Registro de companhia aberta perante a CVM, 
concedido em 31 de maio de 1999, sob o n.º 18287 
(código CVM). 
 

Sede Avenida Paulista, nº 1.439, 2ª sobreloja, Bela Vista, 
CEP 01311-200, na cidade de São Paulo, estado de São 
Paulo. 
 

Diretor de Relações com Investidores Onivaldo Scalco 
 

Auditores Independentes Deloitte Touche Tohmatsu Auditores Independentes – 
auditoria externa das demonstrações financeiras 
anuais, bem como a revisão das informações 
trimestrais elaboradas pela Companha (ITR) dos 
exercícios de 2012, 2013, 2014 e 2015.  
 

Jornais nos quais divulga informações As informações da Emissora são divulgadas no DCI - 
Diário Comércio, Indústria e Serviços e no Diário Oficial 
do Estado de São Paulo. 
 

Website na Internet www.cibrasec.com.br  
 

 



161 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

11. INFORMAÇÕES RELATIVAS À DEVEDORA 

 Devedora 

 Informações Cadastrais da Devedora 

 Capitalização da Devedora 

 Multiplan Greenfield XII Empreendimento Imobiliário LTDA. (Cedente) 
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11. INFORMAÇÕES RELATIVAS À DEVEDORA E A CEDENTE 

 

As informações contidas nesta Seção foram obtidas e compiladas de fontes públicas (relatórios 

anuais, websites da Devedora e da CVM, jornais, entre outros) consideradas seguras pela Emissora 

e pelos Coordenadores. 

 

11.1. DEVEDORA 

 

Este sumário é apenas um resumo das informações da Devedora. As informações contidas nesta 

seção foram obtidas e compiladas de fontes públicas (Formulário de Referência da Devedora, 

relatórios anuais, website da Devedora e da CVM, entre outros) consideradas seguras pela 

Emissora e pelos Coordenadores. 

 

VISÃO GERAL 

 

Em 1966, o fundador e acionista controlador da Devedora, José Isaac Peres fundou a Veplan, uma 

corretora e incorporadora de imóveis. Três anos após sua constituição, a Veplan lançou o edifício 

Cidade do Rio de Janeiro, no centro do Rio de Janeiro, que foi um marco imobiliário à época, 

sendo totalmente vendido em dois dias. Em 1971, a Veplan fundiu-se com a H.C. Cordeiro Guerra, 

daí resultando a Veplan – Residência, que continuou sua trajetória com mais de 300 

empreendimentos lançados, vendidos e construídos, destacando-se o shopping center Ibirapuera, 

localizado na Cidade de São Paulo, a primeira experiência do Sr. Peres na área de shopping 

centers, lançado em 1973 e inaugurado em 1975. 

Em 1975, após ter deixado a Veplan-Residência, o Sr. Peres constituiu a Embraplan, sociedade 

com foco na área de planejamento, engenharia e projetos e a Multiplan Planejamento, sociedade 

com foco em incorporação imobiliária residencial e comercial. 

Em 1977, foi constituída a Multishopping e foi tomada a decisão estratégica de entrar no ramo de 

shopping centers, iniciando com o BH Shopping, inaugurado em 1979. Após o BH Shopping, a 

Devedora iniciou a construção de diversos novos shopping centers, que aumentou sua 

participação neste setor. Em 1981, a Devedora inaugurou o RibeirãoShopping, visando a atender a 

uma das regiões de maior crescimento econômico do Brasil, e o BarraShopping, no Rio de Janeiro, 

complexo de compras e entretenimento de grande porte. No ano seguinte, a Devedora inaugurou 

seu primeiro shopping center na maior cidade brasileira, o MorumbiShopping, em São Paulo, e, 

em 1983, a Devedora inaugurou o ParkShopping, em Brasília. A Multishopping seria incorporada 

pela Devedora em 15 de julho de 2006. 

Em 30 de dezembro de 2005, com objetivo de reestruturar as atividades do Grupo Multiplan e 

preparar a Devedora para o futuro processo de abertura de capital, foi constituída a Multiplan 

Empreendimentos Imobiliários Ltda., que concentrou as atividades do Grupo Multiplan. Em 15 de 

março de 2006, os sócios da Devedora aprovaram sua transformação de sociedade limitada para 

sociedade por ações de capital fechado e a Devedora passou a adotar sua atual denominação, 

Multiplan Empreendimentos Imobiliários S.A. 
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Ao longo do ano de 2006, a Devedora quase dobrou o tamanho da sua área bruta locável (ABL) por 

meio (i) da incorporação da BSCC e da Realejo, aumentando, consequentemente, sua 

participação em sua rede de shopping centers, conforme aprovado na assembleia geral 

extraordinária da Devedora realizada em 3 de abril de 2006; (ii) da aquisição dos 50% restantes do 

capital social da Renasce, sua empresa administradora de shopping centers; (iii) da aquisição de 

11% de participação no BarraShopping; (iv) da aquisição de 32,5% do capital social da 

Multishopping, sua subsidiária de shopping centers; (v) de mais 20% de participação no 

RibeirãoShopping; e (vi) da aquisição dos 50% restantes no Consórcio MTS/IBR que detém o 

arrendamento do DiamondMall. Após efetuar tais operações, a Devedora aumentou a sua 

participação na receita líquida operacional da sua rede de shopping centers para 60,6%, 

proporcionando-a uma participação majoritária em oito dos shopping centers do seu portfólio 

naquele ano. 

A Ontario Teachers Pension Plan (OTPP), que detém 100% da Cadillac Fairview, um dos maiores 

proprietários, administradores e incorporadores de shopping centers da América do Norte, passou 

a ser um de seus acionistas e parceiros estratégicos em 2006. A partir da sua parceria com a 

OTPP/Cadillac Fairview, a Devedora passou a compartilhar de seu know-how e expertise no setor 

de shopping centers. A Devedora compartilha a filosofia de melhores práticas com a Cadillac 

Fairview, que lhe permite a livre troca de informações, práticas operacionais e expertise, além 

de aumentar potencialmente sua exposição a lojistas internacionais. 

Dando continuidade à estratégia de ampliar sua participação em shopping centers, em 19 de 

janeiro de 2007, a Devedora adquiriu a fração ideal de 50% detida pela Coroa Alta 

Empreendimentos Imobiliários S.A. no BarraShoppingSul, então em desenvolvimento. A partir 

desta aquisição, a Devedora passou a deter 100% desse empreendimento. 

Em 29 de maio de 2007, a Devedora incorporou sua então acionista Bertolino, sociedade 

controlada pela 1700480 Ontario. Em decorrência dessa operação, a 1700480 Ontario tornou-se 

sua acionista direta, passando a deter 46,3% das ações representativas do seu capital social à 

época. 

Em 16 de julho de 2007, a Devedora concluiu o processo de aquisição da totalidade do capital 

social da Brazilian Realty LLC, sociedade com sede nos Estados Unidos e detentora de 100% do 

capital social da Luna, sociedade, por sua vez, detentora de 65,19% do Pátio Savassi. 

Adicionalmente, em 13 de setembro de 2007, a Devedora adquiriu, a totalidade do capital social 

da JPL Empreendimentos Ltda., sociedade detentora de 100% do capital social da Cilpar - Cil 

Participações Ltda. que, por sua vez, detinha 18,61% de participação no Pátio Savassi. Em 

decorrência dessas operações a Devedora assumiu o controle do Shopping Pátio Savassi com uma 

participação total de 83,8% e passou a administrá-lo. O Pátio Savassi, localizado na cidade de 

Belo Horizonte, foi inaugurado em 2004 e contava, em 31 de dezembro de 2012, com uma ABL de 

17.253 m², e 208 lojas distribuídas em três níveis. O Pátio Savassi é o terceiro shopping center da 

Devedora em Belo Horizonte, onde já estão o BH Shopping e o DiamondMall, consolidando sua 

posição na cidade. 
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Em julho de 2007, a Devedora assinou o Contrato de Adesão ao Nível 2 de Governança Corporativa 

da BM&FBOVESPA, adotando todas as práticas de governança corporativa requeridas por esse 

segmento de listagem, bem como as exigidas pelo Nível 2, exceto pelo fato de que a Devedora 

possui ações preferenciais, detidas exclusivamente por seu acionista 1700480 Ontario Inc. Em 25 

de julho de 2007, a Devedora obteve o registro de companhia aberta junto à CVM. Neste mesmo 

mês, por meio da reunião do conselho de administração da Devedora, realizada em 6 de julho de 

2007, a Devedora realizou uma oferta pública de distribuição primária e secundária de ações 

ordinárias, na qual foram (i) emitidas 27.491.409 novas ações ordinárias, totalmente subscritas 

por novos acionistas e (ii) alienadas 9.448.026 ações pelos seus acionistas 1700480 Ontario, José 

Isaac Peres e Maria Helena Kaminitz Peres, totalmente adquiridas por novos acionistas. A 

Devedora captou em decorrência da oferta primária de ações, sem considerar o exercício do lote 

suplementar, R$666,0 milhões, depois de descontado os valores com comissões e despesas. Em 30 

de agosto de 2007, a Devedora emitiu mais 41.700 ações ordinárias em função do exercício 

parcial do lote suplementar, resultando no ingresso de mais R$1,01 milhão ao caixa da Devedora. 

Em 18 de dezembro de 2007, a Devedora assinou com a empresa Denelli Administração e 

Participações Ltda., a escritura de permuta de uma parte ideal de 6% da fração de 90% que a 

Devedora detinha em todas as lojas do ParkShoppingBarigüi, em troca de 94% de três imóveis 

(com área total de 27.000m²) contíguos a este seu empreendimento. Sendo assim, a Devedora 

passou a deter 84% de participação neste shopping center. 

Em 25 de abril de 2008 a Devedora adquiriu 50% do capital social da Manati que, por sua vez, 

possui 75% de participação no Shopping Santa Úrsula, que está localizado na Cidade de Ribeirão 

Preto e conta com uma ABL total de 22.992 m². A Devedora compartilha o controle da Manati 

com a Aliansce Shopping Centers S.A., que detém os outros 50% do capital social da Manati, nos 

termos do acordo de acionistas datado de 25 de abril de 2008. 

Em 20 de maio de 2008, a Devedora adquiriu 50% da totalidade do capital social da Haleiwa, 

sociedade específica para o desenvolvimento do Shopping Maceió. A Devedora compartilha o 

controle da Haleiwa com a Aliansce Shopping Centers S.A., que detém os outros 50% do capital 

social da mesma, nos termos do acordo de acionistas datado de 20 de maio de 2008. 

Em 23 de outubro de 2008, a Devedora inaugurou uma expansão no ParkShopping em Brasília, 

chamada ParkShopping Fashion. A nova área trouxe 20 lojas inéditas para Brasília. 

Em 18 novembro de 2008, a Devedora inaugurou o BarraShoppingSul, um dos maiores shopping 

centers da região Sul em termos de ABL (68.212 m²), de acordo com a Abrasce, e em 15 de 

dezembro do mesmo ano, inaugurou neste shopping center um centro de lazer interno, com 4.200 

m², sendo parte dos 8.400 m² de opções de lazer dentro deste shopping center, incluindo 16 

pistas de boliche e oito cinemas. A Devedora detém 100% de participação no BarraShoppingSul e o 

administra. 

Em 27 de novembro de 2008, a Devedora inaugurou uma nova expansão do RibeirãoShopping que 

trouxe três novas áreas para o shopping center e acrescentando 6.449 m² à ABL do 

RibeirãoShopping. 
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Em 9 de dezembro de 2008, seguindo a tendência de áreas gourmet em shopping centers, a 

Devedora desenvolveu a primeira expansão do ParkShoppingBarigüi, acrescentando oito 

restaurantes em uma área de 1.558 m² de ABL. Esta nova área segue a estratégia bem-sucedida 

do centro gourmet do MorumbiShopping e no BarraShopping que a Devedora pretende replicar em 

outros shopping centers. 

Em 10 de junho de 2009, a Devedora realizou sua primeira emissão de debêntures simples, não 

conversíveis em ações, da espécie quirografária, no valor de R$100 milhões, com remuneração 

correspondente a 117% da variação acumulada da Taxa DI. As debêntures foram colocadas em 

distribuição pública com esforços restritos de colocação, seguindo o disposto na Instrução CVM 

476. Esta operação foi liquidada no prazo definido, em 10 de junho de 2011. 

Em 12 agosto de 2009 a Devedora inaugurou a expansão do ShoppingAnáliaFranco, com 93 lojas e 

um novo andar, e a segunda fase da Expansão do RibeirãoShopping, adicionando novos 

restaurantes. 

Em 28 de setembro de 2009 a Devedora completou a Oferta Pública de Distribuição Primária, na 

qual foram emitidas 26.000.000 novas ações ordinárias. O valor de venda da oferta primária de 

ações, sem considerar o lote suplementar, foi de R$ 689,0 milhões. Em 09 de outubro de 2009 

foram emitidas 3.900.000 ações ordinárias do lote suplementar pelo valor de R$ 103,3 milhões. 

Em 5 de novembro de 2009 foi anunciado um novo projeto greenfield, o 

ParkShoppingSãoCaetano, no Estado de São Paulo, com participação da Devedora de 100% no 

projeto. 

Em 25 de novembro de 2009 foi inaugurado o Shopping Vila Olímpia, em São Paulo, o 13º shopping 

center detido e administrado pela Devedora, com 28.091 m². 

Em 2010, foram anunciados dois novos projetos de greenfield: o JundiaíShopping, no Estado de 

São Paulo, e o VillageMall, no Estado do Rio de Janeiro. A Devedora possui uma participação de 

100% nos dois projetos, que juntos somam uma ABL própria de 60.064 m². 

Em 18 de janeiro de 2010 foi aprovada pelo Conselho de Administração da Devedora a emissão de 

1.497.773 ações ordinárias nominativas, sem valor nominal, ao preço de emissão de R$11,06 por 

ação, perfazendo um aumento do capital social da Devedora no montante de R$16.565.369,38. As 

ações foram emitidas dentro do limite do capital autorizado previsto no Estatuto Social da 

Devedora. A referida emissão decorreu do exercício da opção de compra de ações outorgada ao 

Presidente da Devedora, Sr. José Isaac Peres, nos termos do Plano de Outorga de Opção de 

Compra de Ações da Devedora aprovado na Assembleia Geral Ordinária de 6 de julho de 2007. 

Em 12 de abril de 2010 foi anunciado o início da construção do Morumbi Business Center, edifício 

de escritórios padrão classe A para locação ao lado do MorumbiShopping, na capital paulista, com 

ABL de 9.383 m² e 100% de participação da Devedora. O edifício foi vendido em fevereiro de 2012 

à Oracle do Brasil Sistemas Ltda. pelo valor de R$ 165,0 milhões. 
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Em maio de 2010 foram iniciadas as comemorações dos 35 anos da Devedora, que incluiu uma 

campanha institucional nos principais meios de comunicação do País. 

Em 1 de julho de 2010, a agência Standard&Poor´s elevou a classificação do crédito corporativo 

da Devedora de brAA para brAA+ na Escala Nacional Brasil, e reafirmou a classificação BB+ na 

Escala Global, com perspectiva estável. 

Em 22 de julho de 2010, a Devedora aumentou sua participação no Pátio Savassi através da 

aquisição adicional de 15,6% elevando a participação total para 96,5% do shopping center. 

Em 28 de julho de 2010, a Devedora anunciou o desenvolvimento do ParkShopping Corporate, 

projeto padrão classe A, integrado ao ParkShopping, com duas torres comerciais para locação, 

com ABL total de 13.360 m² e participação da Devedora de 50%. 

Em 15 de setembro de 2010, a Devedora anunciou o desenvolvimento do Centro Profissional 

RibeirãoShopping, uma torre de escritórios localizada junto ao RibeirãoShopping, na cidade de 

Ribeirão Preto, estado de São Paulo, com 12.569 m² de área privativa para venda. A participação 

da Devedora no projeto é de 100%. 

Em 21 de setembro de 2010, a Devedora anunciou o ParkShoppingCampoGrande, localizado na 

zona oeste da cidade do Rio de Janeiro com 40.743 m² de ABL total. O projeto previa com 276 

lojas, 7 salas de cinema e 2.300 vagas de estacionamento. 

Em 30 de Setembro de 2010, a Devedora anunciou a inauguração da quinta e maior expansão do 

BH Shopping, localizado em Belo Horizonte, Minas Gerais. A expansão adicionou 11,026 m² de ABL 

total ao shopping center e 80 novas lojas. 

Em 27 de outubro de 2010, a Devedora anunciou a inauguração da segunda expansão do 

ParkShoppingBarigüi, localizado em Curitiba, Paraná. A expansão adicionou 8.105 m² de ABL total 

e 95 operações ao shopping center.  

Em 8 de novembro de 2010, a Devedora anunciou o aumento de sua participação no Shopping 

Santa Úrsula com a compra de participação adicional de 25,0%, aumentando sua participação de 

37,5% para 62,5%. Esta foi a segunda aquisição da Devedora neste empreendimento localizado na 

cidade de Ribeirão Preto, estado de São Paulo. 

Em 7 de fevereiro de 2011, a Devedora anunciou o desenvolvimento do Morumbi Corporate, 

empreendimento composto por duas torres comerciais de alto padrão para locação em São Paulo, 

junto ao MorumbiShopping, com 74,198 m² de área bruta locável total. A Devedora detém 100% 

de participação no projeto. 

Em 12 de abril de 2011, a Devedora celebrou uma escritura de compra e venda para a aquisição 

de terreno de 11,217 m² ao lado do RibeirãoShopping, através da Danville Participações Ltda., 

subsidiária da Devedora. O terreno tem um potencial de construção de 56,100 m² e deverá ser 

utilizado no desenvolvimento de projetos imobiliários comerciais e residenciais, além de projetos 

de expansão do shopping center. 
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Em 20 de junho de 2011, a Devedora anunciou o plano master para desenvolver expansões e uma 

série de empreendimentos imobiliários integrados ao RibeirãoShopping, na cidade de Ribeirão 

Preto, estado de São Paulo. Os projetos foram desenvolvidos em etapas e contemplaram três 

novas expansões para o RibeirãoShopping, cuja ABL pôde crescer mais de 32 mil m², um aumento 

de cerca de 68% na ABL do shopping center. 

Em 6 de outubro de 2011, a Devedora anunciou o lançamento de duas torres, uma comercial 

outra residencial, ambas integradas ao BarraShoppingSul, localizado em Porto Alegre, Rio Grande 

do Sul, sendo a torre comercial, Diamond Tower, com área privativa para venda de 13.800 m², 

com 273 salas e o edifício residencial, Résidence du Lac, com 200 apartamentos, área privativa 

para venda de 9.960 m². 

Em 18 de outubro de 2011, a Devedora completou sua segunda emissão de debêntures simples, 

não conversíveis em ações, da espécie quirografária, no valor total de R$ 300,0 milhões, com 

prazo final de 5 anos e remuneração de Taxa DI + 1,01% ao ano. As debêntures foram colocadas 

em distribuição pública com esforços restritos de colocação, seguindo o disposto na Instrução 

CVM 476. 

Em 9 de novembro de 2011, a Devedora anunciou a inauguração do ParkShoppingSãoCaetano, na 

cidade de São Caetano, no ABC paulista. Construído em uma área de 57,8 mil m², dotado de uma 

ABL de 39,2 mil m², o ParkShoppingSãoCaetano tem 218 lojas, das quais 15 são âncoras e mega 

lojas e distribuídas em dois pisos, além de 2.000 vagas de estacionamento. O projeto do 

ParkShoppingSãoCaetano nasceu no Espaço Cerâmica, um bairro planejado, que inclui áreas 

residenciais, edifícios comerciais e serviços no entorno do shopping center. 

Em 10 de novembro de 2011, a Devedora anunciou a inauguração do espaço gourmet no 

ParkShopping em Brasília, DF. O ParkShopping adicionou cinco restaurantes de alto padrão em 

uma área de 1.343 m². 

Em 16 de dezembro de 2011, a Devedora anunciou a compra de um terreno de aproximadamente 

35 mil m² na Barra da Tijuca, cidade do Rio de Janeiro, através da Multiplan Greenfield III 

Empreendimento Imobiliário Ltda., subsidiária da Devedora. A área originalmente ocupada pelo 

hipermercado Walmart é contígua ao VillageMall, shopping center da Devedora inaugurado em 

2012, e se estende da Avenida das Américas até a Lagoa da Tijuca. Este terreno distingue-se pela 

excelente localização e por beneficiar-se da valorização gerada pelo complexo formado pelo 

BarraShopping, New York City Center, Centro Empresarial BarraShopping e o VillageMall. O 

terreno foi adquirido por R$231,0 milhões, por meio de uma concorrência privada conduzida pelo 

Walmart no qual o vencedor foi a Devedora. 

Em 2 de fevereiro de 2012, a Devedora anunciou a venda do empreendimento Morumbi Business 

Center, edifício de escritórios padrão classe A, localizado ao lado do MorumbiShopping, em São 

Paulo. A operação ocorreu através da Morumbi Business Center Empreendimento Imobiliário 

Ltda., subsidiária da Devedora. O empreendimento foi vendido à Oracle do Brasil Sistemas Ltda. 

pelo valor de R$ 165,0 milhões. 
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Em 9 de fevereiro de 2012, a Devedora anunciou o aumento de sua participação no Shopping Vila 

Olímpia, por meio da MPH Empreendimento Imobiliário Ltda. em São Paulo, com a compra de 

participação adicional de 30,0%, aumentando a participação para 60,0%. A operação ocorreu 

através da Morumbi Business Center Empreendimento Imobiliário Ltda., subsidiária da Devedora. 

A negociação foi feita com a Brookfield Brasil Shopping Centers Ltda., pelo valor de R$175,0 

milhões. 

Em 29 de março de 2012, a Standard & Poor’s atribuiu Grau de Investimento na Escala Global a 

Devedora, elevando o rating de crédito corporativo de BB+ para BBB-, com perspectiva estável. A 

Devedora foi a primeira empresa brasileira dos setores de construção e shopping centers a 

receber o Grau de Investimento da Standard & Poor’s na Escala Global. Na Escala Nacional Brasil, 

a agência de classificação de risco elevou o rating da empresa de brAA+ para brAAA, o mais alto 

grau de classificação de crédito concedido pela Standard & Poor’s. 

Em 30 de maio de 2012, a Devedora anunciou o lançamento de uma expansão no BarraShopping 

com 10,8 mil m² de ABL total. A área da expansão incluiu 1,3 mil m² de ABL que foi modernizada, 

resultando em um crescimento efetivo de 9,5 mil m² na ABL do BarraShopping. O shopping center 

passou por sua sétima ampliação, que adicionou 45 lojas, além de 4,2 mil m² de escritórios para 

locação divididos em dois pavimentos de laje corporativa. 

Em 5 de julho de 2012, a Devedora anunciou três novas expansões para o RibeirãoShopping, sendo 

(i) Expansão VI com 4,1 mil m² de ABL e 41 novas lojas satélites, com inauguração em novembro 

de 2012, (ii) Expansão VII com 6,3 mil m² de ABL e 23 lojas, além de uma academia, com 

inauguração em maio de 2013 e (iii) Expansão VIII com 10,0 mil m² de ABL e 65 lojas, com 

inauguração em novembro de 2013. As três expansões somam 20,3 mil m2 de ABL total e 

aumentaram a área locável do RibeirãoShopping para 67,2 mil m², um crescimento de 44,1% 

sobre a área atual. A Devedora possui uma participação de 76,2% no empreendimento. 

Em 18 de outubro de 2012, a Devedora anunciou a inauguração do seu 15º shopping center, o 

JundiaíShopping, localizado na cidade de Jundiaí, estado de São Paulo. Com ABL total de 34,5 mil 

m², o JundiaíShopping tem 212 lojas das quais 82 são marcas inéditas na cidade, além de 14 

âncoras, e estacionamento para 2.000 veículos. A Devedora tem 100% de participação no 

empreendimento. 

Em 27 de novembro de 2012, a Devedora inaugurou a sexta expansão do RibeirãoShopping, 

localizado em Ribeirão Preto, estado de São Paulo. A expansão VI acrescentou 4,1 mil m² de ABL 

total, com 41 novas lojas e 1.200 vagas cobertas. O RibeirãoShopping passou a ter 50,6 mil m² de 

ABL total e 296 lojas. 

Em 28 de novembro de 2012, a Devedora anunciou a inauguração do ParkShoppingCampoGrande, 

seu 16º shopping center, localizado em Campo Grande, bairro da zona oeste do Rio de Janeiro. O 

shopping center tem ABL de 42,3 mil m², mix de lojas composto por 276 lojas, estacionamento 

para 3.000 veículos e área gourmet externa voltada para uma grande área verde. A Devedora tem 

90% de participação no empreendimento. 
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Em 4 de dezembro de 2012, a Devedora anunciou a inauguração do VillageMall, seu 17º shopping 

center, localizado na Barra da Tijuca, bairro da zona oeste do Rio de Janeiro. Com 25,5 mil m² de 

ABL, e um mix de 105 lojas que mescla grifes internacionais inéditas no Rio de Janeiro e grandes 

nomes do varejo nacional, o VillageMall tem projeto arquitetônico inovador que privilegia a vista 

e a integração com a paisagem do entorno. O shopping center possui 1.700 vagas de 

estacionamento cobertas, distribuídas em três níveis. A Devedora tem 100% de participação no 

empreendimento. 

Em dezembro de 2012, a Devedora concluiu as obras do ParkShopping Corporate, integrado ao 

ParkShopping, com duas torres comerciais para locação e ABL total de 13.360 m². A participação 

da Devedora é de 50%. 

Em dezembro de 2012, a Devedora entregou o Centro Profissional RibeirãoShopping, uma torre de 

escritórios localizada junto ao RibeirãoShopping, com 12.569 m² de área privativa para venda, 

com 288 escritórios. A participação da Devedora no projeto foi de 100%. 

Em abril de 2013, a Devedora completou uma oferta pública de distribuição de ações, 100% 

primária, mediante a emissão de 10.800.000 novas ações ordinárias ao valor de R$58,00 por ação, 

totalizando R$626,4 milhões. 

Em agosto de 2013, a Devedora concluiu as obras do Morumbi Corporate, localizado na cidade de 

São Paulo, estado de São Paulo, que adicionou uma ABL própria de 74,2 mil m² ao portfólio. O 

empreendimento é composto por duas torres comerciais de alto padrão para locação, junto ao 

MorumbiShopping, com participação de 100,0% da Devedora. 

Em agosto e novembro de 2013, a Devedora anunciou a inauguração das expansões VII e VIII do 

RibeirãoShopping, respectivamente, agregando 12,9 mil m² de ABL própria, 84 novas lojas, 

operações de serviços e entretenimento, uma academia de 3,2 mil m² e um centro de convenções 

de 3,5 mil m². Com as expansões, o RibeirãoShopping passou a ter 380 lojas e 61,9 mil m² de ABL 

total. 

Em novembro de 2013, a Devedora anunciou a inauguração do Parque Shopping Maceió, localizado 

na cidade de Maceió, estado de Alagoas, que adicionou 18,8 mil m² de ABL própria ao portfólio, 

163 lojas e estacionamento para 1.800 veículos. O Parque Shopping Maceió é uma joint venture 

entre a Multiplan e a Aliansce Shopping Centers S.A., através da controlada em conjunto Parque 

Shopping Maceió S.A. 

Em dezembro de 2013, a Standard & Poor’s elevou o rating de crédito corporativo da Devedora 

de BBB- para BBB, na escala global, com perspectiva estável, mantendo o Grau de Investimento 

na escala global. Na escala nacional Brasil, a agência de classificação de risco manteve o rating 

da empresa em brAAA, o mais alto grau de classificação de crédito concedido pela Standard & 

Poor’s. 

Em junho de 2014, a Devedora anunciou a inauguração da expansão VII do BarraShopping, 

agregando 2,8 mil m² de ABL própria e 51 novas lojas, com marcas do varejo nacional e 

internacional, novas opções de alimentação e serviços. Ainda, foram adicionadas 628 vagas 

cobertas em um novo estacionamento no subsolo. O projeto contou ainda com uma segunda fase 

em desenvolvimento, a Expansão Centro Médico BarraShopping. 
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Em julho de 2014, a Devedora iniciou a pré-locação do ParkShoppingCanoas, seu 19º shopping 

center, localizado em Canoas, estado do Rio Grande do Sul. O projeto do ParkShoppingCanoas 

contempla, em sua primeira fase, 48,0 mil m² de área bruta locável (ABL), com projeto de 

arquitetura inovador e ampla área de entretenimento e serviços, distribuídos em 258 lojas e 

2.500 vagas de estacionamento. A Multiplan estima uma participação de 80,0% no shopping 

center. 

Em 15 de outubro de 2014, a Devedora completou sua terceira emissão de debêntures simples, 

não conversíveis em ações, da espécie quirografária, no valor total de R$400,0 milhões, com 

prazo final de 6 anos e remuneração de Taxa DI + 0,87% ao ano. As debêntures foram emitidas 

através de distribuição pública com esforços restritos de colocação, seguindo o disposto na 

Instrução CVM 476. Na mesma data, a Devedora realizou a liquidação financeira do resgate 

antecipado facultativo da segunda emissão de debêntures, conforme previsto na destinação dos 

recursos da terceira emissão. 

Em janeiro de 2015, a Devedora passou a integrar o Índice Bovespa (Ibovespa) da BM&FBOVESPA. 

O Ibovespa é o mais importante indicador do desempenho médio das cotações dos ativos de maior 

negociabilidade e representatividade do mercado de ações brasileiro. O índice é composto pelas 

ações de companhias listadas na BM&FBOVESPA que atendem a critérios de liquidez, volume 

financeiro e presença no pregão. 

Em maio de 2015, a Devedora passou a integrar o Índice Brasil 50 - IBrX 50 da BM&FBOVESPA. O 

IBrX-50 é um índice que mede o retorno total de uma carteira teórica composta por 50 ações 

selecionadas entre as mais negociadas na BM&FBOVESPA em termos de liquidez, ponderadas na 

carteira pelo valor de mercado das ações disponíveis à negociação. 

Em junho de 2015, foi oficialmente lançado o shopping center ParkShoppingCanoas. As obras 

atingiram o percentual de conclusão de 30% no final do ano de 2015. As obras de contrapartida de 

ampliação do acesso (Avenida Dr. Sezefredo de Azambuja Vieira e Avenida Farroupilha) foram 

iniciadas e a expansão do Parque Getúlio Vargas já está em andamento. 

Em agosto de 2015, foram entregues os dois projetos imobiliários para venda localizados próximos 

ao BarraShoppingSul, em Porto Alegre, o Diamond Tower (torre comercial) e o Rèsidence du Lac 

(torre residencial), totalizando 23.760 m² de área privativa. 

Em 2015, foram adicionados ao portfólio 7.711 m² de ABL em expansões, localizadas no 

MorumbiShopping, ShoppingAnáliaFranco, Pátio Savassi, ParkShoppingBarigüi e uma expansão no 

centro médico BarraShopping. 

OBJETO SOCIAL 

A Devedora tem por objeto social: (i) o planejamento, a implantação, o desenvolvimento e a 

comercialização de empreendimentos imobiliários de qualquer natureza, seja residencial ou 

comercial, inclusive e especialmente centros comerciais e polos urbanos desenvolvidos a partir 

deles; (ii) a compra e venda de imóveis e a aquisição e alienação de direitos imobiliários, e sua 

exploração, por qualquer forma, inclusive mediante locação; (iii) a prestação de serviços de 

gestão e administração de centros comerciais, próprios ou de terceiros; (iv) a consultoria e 

assistência técnica concernentes a assuntos imobiliários; (v) a construção civil, a execução de 

obras e a prestação de serviços de engenharia e correlatos no ramo imobiliário; (vi) a 

incorporação, promoção, administração, planejamento e intermediação de empreendimentos 

imobiliários; (vii) a importação e exportação de bens e serviços relacionados às suas atividades; e 

(viii) a aquisição de participação societária e o controle de outras sociedades e participar de 

associações com outras sociedades, sendo autorizada a celebrar acordo de acionistas, com vistas 

a atender ou complementar seu objeto social. 
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CAPITAL SOCIAL  

O capital social da Devedora é de R$2.388.062.147,38 (dois bilhões, trezentos e oitenta e oito 

milhões, sessenta e dois mil, cento e quarenta e sete reais e trinta e oito centavos), 

integralmente realizado e dividido em 189.997.214 (cento e oitenta e nove milhões, novecentas e 

noventa e sete mil, duzentas e catorze) ações nominativas e sem valor nominal, sendo 

178.138.967 (cento e setenta e oito milhões, cento e trinta e oito mil, novecentas e sessenta e 

sete) ações ordinárias e 11.858.347 (onze milhões, oitocentas e cinquenta e oito mil, trezentas e 

quarenta e sete) ações preferenciais. 

GRUPO ECONÔMICO 

Segue abaixo o organograma do grupo econômico da Devedora em 31 de março de 2016: 
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DESCRIÇÃO DA ESTRUTURA ADMINISTRATIVA DA DEVEDORA 

 

A administração da Devedora é exercida por uma Diretoria e um Conselho de Administração. 

Tanto os membros do Conselho de Administração quanto da Diretoria possuem mandato de 2 

(dois) anos, com mandato unificado, admitida em ambos os casos a reeleição, e devem 

subscrever um Termo de Anuência dos Administradores referido no Regulamento de Listagem do 

Nível 2 e aderir ao Manual de Divulgação e Uso de Informações, à Política de Negociação de 

Valores Mobiliários de Emissão da Devedora e ao Código de Conduta da Devedora mediante 

assinatura dos termos respectivos, sendo sua posse condicionada à assinatura desses documentos. 

Por meio do primeiro instrumento, os Conselheiros e Diretores responsabilizam-se pessoalmente a 

agir em conformidade com o Contrato de Participação no Nível 2 de Governança Corporativa, com 

o Regulamento de Listagem do Nível 2 de Governança Corporativa, com o Regulamento de 

Aplicação de Sanções Pecuniárias do Nível 2 de Governança Corporativa e com o Regulamento da 

Câmara de Arbitragem do Mercado, todos da BM&FBOVESPA. 

Conselho de Administração 

O Conselho de Administração é o órgão de deliberação colegiada, responsável pelo 

estabelecimento das políticas gerais de negócios, incluindo a estratégia de longo prazo. É 

responsável também, dentre outras atribuições, conforme o Estatuto Social da Devedora, a: (a) 

fixar a orientação geral dos negócios da Devedora; (b) estabelecer o modo pelo qual a Devedora 

exercerá o direito de voto nas Assembleias Gerais das sociedades de que ela participe; (c) eleger 

e destituir os diretores da Devedora, fixando-lhes as atribuições e os respectivos limites de 

competência e de decisão, designando um deles para exercer as funções de Diretor de Relações 

com Investidores, nos termos da regulamentação da CVM; (d) fiscalizar a gestão dos diretores, 

examinando a qualquer tempo os livros e documentos da Devedora, podendo solicitar 

informações sobre a prática de quaisquer atos de interesse da sociedade, inclusive contratos, 

celebrados ou em vias de celebração; (e) convocar a Assembleia Geral, ordinariamente na forma 

da lei, ou, extraordinariamente, quando julgar conveniente; (f) manifestar-se sobre o relatório da 

administração e as contas da diretoria; (g) autorizar “ad referendum” da Assembleia Geral 

ordinária, o pagamento de dividendos ou juros sobre o capital, com base em balanço anual ou 

intermediário; (h) o exercício dos direitos de voto da Devedora em qualquer de suas controladas 

sobre qualquer assunto; (i) resolver os casos omissos no Estatuto Social da Devedora desde que 

não invada a competência da Assembleia Geral; (j) avocar, para seu exame e deliberação 

vinculatória, qualquer matéria de interesse social que não esteja compreendida entre as 

competências privativas legais de outro órgão societário; (k) a aprovação do Plano Anual de 

Negócios proposto, incluindo o orçamento de capital e o orçamento operacional, bem como suas 

alterações subsequentes que excedam em 15% (quinze por cento) os valores de cada orçamento, 

conforme aprovado; (l) qualquer decisão, pela Devedora ou qualquer de suas subsidiárias, de 

realizar investimento, inclusive aquisição de quaisquer ativos ou a realização de qualquer outro 

investimento (incluindo, sem limitação, qualquer novo empreendimento imobiliário ou renovação 

de qualquer propriedade já existente) (“Novo Investimento”) não contemplados expressamente 

no Plano Anual de Negócios, aprovado nos termos do item (k) acima, os quais, individualmente 

considerados, excedam o Valor Limite conceituado no Estatuto Social da Devedora; (m) qualquer 

decisão, pela Devedora ou por qualquer de suas subsidiárias, em obter, assumir, renovar ou de 

outra forma contrair novo financiamento ou dívida (incluindo qualquer financiamento feito por 
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meio de arrendamento) ou a concessão de qualquer garantia ou indenização relativa a qualquer 

financiamento ou dívida, não contemplados expressamente no Plano Anual de Negócios, aprovado 

nos termos do item (k) acima, ou em qualquer Novo Investimento aprovado nos termos do item (l) 

acima, que exceda qualquer dos seguintes valores: (a) o Valor Limite conceituado no Estatuto 

Social da Devedora; ou (b) qualquer valor que, em conjunto com todas as demais dívidas da 

Devedora e de suas subsidiárias existentes à época, exceda 40% do patrimônio líquido da 

Devedora; (n) qualquer decisão para venda ou disposição (incluindo por meio de operação de 

arrendamento) de quaisquer ativos da Devedora ou de suas subsidiárias em valor superior ao Valor 

Limite conceituado no Estatuto Social da Devedora; (o) aprovação de quaisquer operações 

envolvendo a Devedora ou suas subsidiárias com qualquer dos Acionistas, Conselheiros, Diretores 

e/ou executivos da Devedora ou de suas subsidiárias, seus respectivos cônjuges, companheiros ou 

parentes, até o segundo grau, ou afiliadas, incluindo, sem limitação, qualquer disposição relativa 

a não-competição em favor de executivos; (p) contratação, pela Devedora ou suas subsidiárias, 

da assessoria de terceiros ou experts cujos honorários e despesas estimados, de qualquer 

natureza, não estejam previstos no Plano Anual de Negócios, aprovado nos termos do item (k) 

acima, ou em qualquer Novo Investimento que tenha sido aprovado pelo Conselho de 

Administração nos termos do item (l) acima, e excedam, em conjunto e em um mesmo exercício 

fiscal, 10% do Valor Limite conceituado no Estatuto Social da Devedora; (q) celebração de acordos 

em litígios judiciais envolvendo a Devedora ou qualquer de suas subsidiárias que excedam 10% do 

Valor Limite conceituado no Estatuto Social da Devedora; (r) a estrutura e os principais aspectos 

de todos os planos de incentivos para executivos, e qualquer alteração ou substituição 

subsequente; (s) qualquer decisão da Devedora ou de suas subsidiárias em desenvolver direta ou 

indiretamente qualquer negócio ou atividade que não sejam (i) os negócios que estejam 

atualmente sendo conduzidos ou projetados para ser conduzidos pela Devedora e suas 

subsidiárias, os quais incluem: (i.a) a propriedade, planejamento, execução, desenvolvimento, 

venda, locação, prestação de serviços e administração de shopping centers e empreendimentos 

imobiliários (tais como, mas não limitados a, prédios e complexos residenciais e comerciais, 

hotéis, apart-hotéis, centros médicos e centros e lojas de entretenimento) integrados a tais 

shopping centers ou nos limites de sua área de influência, bem como outras atividades comerciais 

relacionadas; e (i.b) a propriedade, planejamento, execução, desenvolvimento e venda de outros 

complexos urbanos residenciais de qualidade, bem como a prestação de serviços relacionados aos 

empreendimentos residenciais; e (ii) investimentos em parcerias, sociedades, associações, trust, 

ou qualquer outra entidade ou organização, incluindo entidades governamentais, ou qualquer de 

suas divisões, agências ou departamentos, cujos negócios sejam da natureza descrita nas alíneas 

(i.a) e (i.b) acima; (t) destituição ou substituição de auditores independentes; (u) o exercício do 

direito de voto pela Devedora em qualquer de suas subsidiárias sobre qualquer assunto 

envolvendo as matérias listadas no Estatuto, bem como nas seguintes matérias: (i) incorporação 

(incluindo incorporação de ações), cisão, fusão, transformação de tipo societário ou qualquer 

outra forma de reestruturação societária ou reorganização da subsidiária em questão ou de 

qualquer de suas controladas; (ii) aumentos de capital da subsidiária em questão ou de qualquer 

de suas controladas, mediante a emissão de novas ações, bônus de subscrição, opções ou outros 

instrumentos financeiros; (iii) qualquer alteração na política de dividendos prevista no Estatuto 

Social da subsidiária em questão ou de suas controladas; (v) definir a lista tríplice de empresas 

especializadas, dentre as quais a Assembleia Geral escolherá a que procederá à avaliação 

econômica da Devedora e elaboração do competente laudo de avaliação de suas ações, nos casos 

de OPA que visem ao cancelamento do registro de companhia aberta ou sua saída do Nível 2 de 



175 

Governança Corporativa; (x) autorizar a aquisição, pela Devedora, de ações de sua própria 

emissão, ou sobre o lançamento de opções de venda e compra referenciadas em ações de emissão 

da Devedora, para manutenção em tesouraria e/ou posterior cancelamento ou alienação, de 

acordo com o artigo 30 da Lei das Sociedades por Ações; e (y) manifestar-se favorável ou 

contrariamente a respeito de qualquer OPA que tenha por objeto as ações de emissão da 

Devedora, por meio de parecer prévio fundamentado, divulgado em até 15 (quinze) dias da 

publicação do edital da OPA, que deverá abordar, no mínimo (i) a conveniência e oportunidade 

da OPA quanto ao interesse do conjunto dos acionistas e em relação à liquidez dos valores 

mobiliários de sua titularidade; (ii) as repercussões da OPA sobre os interesses da Devedora; (iii) 

os planos estratégicos divulgados pelo ofertante em relação à Devedora; (iv) outros pontos que o 

Conselho de Administração considerar pertinentes, bem como as informações exigidas pelas 

regras aplicáveis estabelecidas pela CVM. 

De acordo com o Estatuto Social, os membros do Conselho de Administração são eleitos pela 

Assembleia Geral, para um mandato de 2 (dois) anos cada, sendo permitida a reeleição. O 

Conselho de Administração é composto por no mínimo 5 (cinco) e no máximo 10 (dez) membros 

eleitos e destituíveis pela Assembleia Geral que, dentre eles, indicará um Presidente. No mínimo 

20% (vinte por cento) dos membros do Conselho de Administração deverão ser Conselheiros 

Independentes, em consonância com as determinações do Nível 2, segmento especial de listagem 

da BM&FBOVESPA ao qual a Devedora aderiu. 

O Conselho de Administração decide por maioria de votos. Cada membro do Conselho de 

Administração terá direito a 1 (um) voto nas deliberações das reuniões do órgão e o Presidente do 

Conselho de Administração terá o direito de proferir o voto de desempate, quando aplicável. 

Atualmente, o Conselho de Administração da Devedora é composto da seguinte forma: 

Nome Cargo Data de Eleição Prazo de Mandato 

John Michael Sullivan Conselheiro de 

Administração (Efetivo) 

29/04/2016 2 anos 

Salvatore Iacono Conselheiro de 

Administração (Efetivo) 

29/04/2016 2 anos 

José Paulo Ferraz do 

Amaral 

Presidente do Conselho de 

Administração 

29/04/2016 2 anos 

Leonard Peter Sharpe Conselheiro de 

Administração (Efetivo) 

29/04/2016 2 anos 

José Carlos de A. S. 

Barata 

Conselheiro de 

Administração 

Independente (Efetivo) 

29/04/2016 2 anos 

Eduardo Kaminitz Peres Conselheiro de 

Administração (Efetivo) 

29/04/2016 2 anos 

José Isaac Peres Conselheiro de 

Administração (Efetivo) 

29/04/2016 2 anos 
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DIRETORIA 

 

Os membros da Diretoria são representantes legais, responsáveis, principalmente, pela 

administração cotidiana e pela implementação das políticas e diretrizes gerais estabelecidas pelo 

Conselho de Administração. Ademais, compete aos Diretores praticar todos os atos necessários à 

consecução do objeto social, observadas as disposições legais e estatutárias pertinentes, além 

das determinações da Assembleia Geral e do Conselho de Administração da Devedora.  

Compete ao Diretor Presidente: (a) o estabelecimento de diretrizes básicas de ação da Diretoria e 

o zelo pelo estrito cumprimento delas; (b) a otimização da estrutura de capital da Devedora; (c) 

o controle do desempenho empresarial da Devedora e o zelo pela integridade financeira da 

Devedora e o cumprimento do Plano Anual de Negócios e dos orçamentos aprovados nos termos 

do Estatuto Social da Devedora; (d) a deliberação prévia sobre a prática de qualquer ato de 

gestão extraordinária não compreendido na competência privativa da Assembleia Geral, 

observadas as pertinentes deliberações do Conselho de Administração; (e) a decisão prévia sobre 

a participação da Devedora em outras sociedades e o acréscimo ou a redução de tal participação, 

observadas as competências do Conselho de Administração e da Assembleia Geral; (f) a 

supervisão dos Diretores e a designação de diretores para o desempenho de encargos específicos; 

e (g) a presidência nas reuniões da Diretoria da Devedora. 

Compete ao Diretor Vice-Presidente Operacional: (a) o planejamento, organização, administração 

e coordenação de todos os empreendimentos em operação dos quais a Devedora participe, direta 

ou indiretamente, compreendendo sua abertura, locação de espaços, promoções e campanhas de 

marketing, definição do mix de lojas, negociação de aluguel, carências e vacância; (b) o 

acompanhamento e análise do desempenho individual dos empreendimentos em operação; (c) a 

orientação e coordenação das atividades de administração e comercialização de espaços 

comerciais e de prestação de serviços nos empreendimentos dos quais a Devedora participe, 

direta ou indiretamente, dentro dos parâmetros estabelecidos pelo Diretor Presidente ou pelo 

Conselho de Administração; (d) as operações do shopping e torres para locação; (e) a decisão 

sobre a abertura e/ou fechamento de espaços comerciais e a contratação de serviços de limpeza 

e segurança para tais espaços; (f) as operações comercial e operacional; (g) a supervisão do 

funcionamento diário dos shopping centers e torres para locação da Devedora, incluindo a 

obtenção de licenças operacionais; e (h) a coordenação, em conjunto com as demais diretorias, 

de avaliações de viabilidade econômico-financeira de novas oportunidades de negócios e estudos 

para a escolha de novos parceiros estratégicos. 

Compete ao Diretor Vice-Presidente de Desenvolvimento: (a) a direção das atividades e a 

coordenação dos assuntos relacionados ao desenvolvimento de novos empreendimentos para a 

Devedora e expansão dos seus atuais empreendimentos; (b) a coordenação, em conjunto com as 

demais diretorias, de avaliações de viabilidade econômico-financeira de novas oportunidades de 

negócios e estudos para a escolha de novos parceiros estratégicos; (c) a prospecção, análise e 

negociação de oportunidades de investimentos e desinvestimento para a Devedora; e (d) a 

coordenação dos projetos de concepção e execução dos empreendimentos da Devedora no que 

tange às questões de engenharia, incluindo aprovações perante aos órgãos competentes, 

aprovação e supervisão de processos construtivos, o relacionamento com projetistas e 

prestadores de serviços de engenharia, construtoras e gerenciadoras. 
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Compete ao Diretor Vice-Presidente Financeiro e de Relações com Investidores: (a) a 

coordenação, supervisão, direção das atividades financeiras da Devedora e suas controladas, 

incluindo a análise de investimentos e limites de exposição a risco, propositura e contratação de 

empréstimos e financiamentos, aplicação e captação de recursos, operações de tesouraria e o 

planejamento e controle financeiro da Devedora; (b) o monitoramento do resultado dos ativos da 

Devedora e de suas metas orçamentárias; (c) o relacionamento com bancos e demais instituições 

financeiras, e investidores atuais e potenciais; (d) a representação da Devedora perante os órgãos 

e demais instituições de fiscalização e controle que atuam no mercado de capitais; (e) a 

coordenação, em conjunto com as demais diretorias, de avaliações de viabilidade econômico-

financeira de novas oportunidades de negócios e estudos para a escolha de novos parceiros 

estratégicos; (f) a prestação de informações ao público investidor garantindo sua ampla, imediata 

e simultânea disseminação aos acionistas, ao mercado e ao público em geral; e (g) a manutenção 

de registros atualizados da Devedora perante a CVM, as Bolsas de Valores em que a Devedora 

tenha seus valores mobiliários negociados e demais órgãos relacionados às atividades 

desenvolvidas no mercado de capitais, conforme legislação aplicável, no Brasil e no exterior. 

Compete ao Diretor Administrativo: (a) a gestão contábil e tributária da Devedora, incluindo o 

monitoramento dos processos de elaboração de balancetes, balanços e outras demonstrações 

contábeis nos prazos e nas formas estabelecidos em lei; (b) o controle dos bens patrimoniais; (c) 

a gestão da área de recursos humanos da Devedora, incluindo o monitoramento dos processos 

relacionados a organização, execução e controle de benefícios, direitos, deveres, vantagens 

pecuniárias, vencimentos, remuneração e jornada de trabalho dos colaboradores da Devedora; 

(d) a gestão da área administrativa da Devedora, incluindo a coordenação dos procedimentos de 

compra de materiais, contratação de prestadores de serviços rotineiros e cadastro de 

fornecedores; e (e) a gestão da área responsável pelo planejamento, organização e 

gerenciamento das soluções de tecnologia da informação da Devedora. 

De acordo com a Lei das Sociedades por Ações, cada Diretor deve residir no País, podendo ser 

acionista ou não. Além disso, até, no máximo, um terço dos cargos da Diretoria poderão ser 

preenchidos por membros do Conselho de Administração. 

Os Diretores são eleitos pelo Conselho de Administração com mandato de 2 (dois) anos, sendo 

permitida a reeleição, podendo, a qualquer tempo, serem por ele destituídos. De acordo com o 

Estatuto Social, a Diretoria será composta por (a) 1 (um) Diretor Presidente; (b) de 1 (um) até 3 

(três) Diretores Vice-Presidentes; e (c) até 6 (seis) Diretores sem designação, e um deles 

necessariamente indicado, pelo Conselho de Administração, para o cargo de Diretor de Relações 

com Investidores. 
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Atualmente, a Diretoria da Devedora é composta da seguinte forma: 

Nome Cargo Data de Eleição Prazo de Mandato 

José Isaac Peres Diretor Presidente 29/04/2016 2 anos 

Eduardo Kaminitz Peres Diretor Vice Presidente 

Operacional 

29/04/2016 2 anos 

Marcello Kaminitz Barnes Diretor Vice Presidente de 

Desenvolvimento 

29/04/2016 2 anos 

Armando d’Almeida Neto Diretor Vice Presidente 

Financeiro e de Relações 

com Investidores 

29/04/2016 2 anos 

Alberto José dos Santos Diretor Administrativo 29/04/2016 2 anos 

 

Descrição das Atividades da Devedora  

A Devedora é uma empresa full service no setor imobiliário, responsável pelo planejamento, 

desenvolvimento, administração e a propriedade de um grande portfólio de shopping centers do 

Brasil. A Devedora foca também no desenvolvimento de projetos multiuso integrados às 

operações de shopping centers, tais como torres comerciais, residenciais, hotéis, centros médicos 

e centros de convenções, para a venda ou locação.  

Os shopping centers da Devedora estão localizados em algumas das principais cidades nas regiões 

Sul, Sudeste e Nordeste e também no Distrito Federal. Seu portfólio está concentrado em 

shopping centers regionais, democráticos e de destino. Regionais devido ao tamanho dos 

empreendimentos e à sua área de abrangência. Democráticos devido ao tamanho e mix, que 

atraem consumidores de todas as classes, apesar de existir um foco maior em seus shopping 

centers nas classes A e B. Por fim, são shopping centers de destino devido ao seu mix refletir as 

necessidades e desejos do seu público consumidor em opções de compras, lazer e serviços.  

Em 31 de dezembro de 2015, a Devedora possuía em seu portfólio de empreendimentos em 

operação participações em 18 shopping centers e dois conjuntos de torres comerciais para 

locação, com participação média de 75,8%, resultando em uma área bruta locável (ABL) própria 

de 650,3 mil m², com aproximadamente 5.400 lojas e 52.000 vagas de estacionamento. 

No período de cinco anos encerrado em 31 de dezembro de 2015, a ABL Própria aumentou em 

75,0%, de 371,6 mil m² para 650,3 mil m², e a ABL Total aumentou em 55,5%, de 551,8 mil m² 

para 857,8 mil m². Neste mesmo período, a Devedora inaugurou cinco novos shopping centers, 

nove expansões e quatro torres comerciais para locação. Adicionalmente, a Devedora adquiriu 

participações adicionais em um de seus shopping centers em operação. Nos mesmos cinco anos, a 

Devedora entregou cinco projetos imobiliários para venda, incluindo dois projetos imobiliários 

para venda lançados em 2011. 
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No decorrer deste mesmo período, as vendas totais nos shopping centers da Devedora 

apresentaram um CAGR de 12,3%, alcançando R$13,3 bilhões, sendo um dos fatores que 

contribuíram para o CAGR de 12,7% da receita bruta da Devedora no mesmo período, acumulando 

R$1,2 bilhão em 2015. 

A tabela abaixo apresenta o portfólio dos empreendimentos da Devedora e os principais dados de 

cada um deles: 
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Condições de Competição nos Mercados 

Propriedades para locação, Imobiliário para venda e Projetos para locação 

Os setores de shopping center e imobiliário no Brasil são altamente competitivos e fragmentados. 

Os principais fatores competitivos nos ramos de shopping center e de incorporações imobiliárias 

incluem visão empreendedora, disponibilidade e localização de terrenos, preços, financiamento, 

projetos, qualidade e reputação. Uma série de empreendedores dos setores de shopping centers 

e de incorporação imobiliária concorrem com a Devedora na aquisição de terrenos, na tomada de 

recursos financeiros para incorporação e na busca de compradores e locatários potenciais. 

Seus principais competidores são Aliansce, BR Malls, General Shopping, Iguatemi e Sonae Sierra 

Brasil. 

Gestão e outros 

Atualmente a Devedora somente faz gestão de seus próprios shopping centers, motivo pelo qual a 

Devedora não está sujeita à competição neste segmento operacional. 

 

Informações sobre segmentos operacionais 

Para fins de administração, a Devedora reconhece quatro segmentos responsáveis pelas receitas e 

despesas da Devedora, quais sejam: (i) propriedades para locação; (ii) imobiliário para venda; 

(iii) projetos para locação; e (iv) gestão e outros. A segmentação é necessária dado que as 

margens, a apropriação de receitas e despesas e os produtos finais são diferentes entre cada 

segmento. A Devedora identificou e diferenciou quatro segmentos: 

Propriedades para locação 

Refere-se à participação da Devedora nos condomínios civis de shopping centers, em seus 

respectivos estacionamentos, e empreendimentos comerciais para locação. Este é o segmento 

principal da receita da Devedora, sendo sua parcela responsável por 86,7% da receita bruta total 

da empresa em 2015, e 77,6% em 2014. Nesta operação, o fator determinante no montante de 

suas receitas e despesas é a participação que a Devedora detém em cada empreendimento. A 

descrição de suas receitas e despesas segue abaixo: 

Receitas: as receitas são provenientes principalmente da (a) cobrança de aluguel pela área 

ocupada pelos lojistas e (b) receitas de estacionamento após repasse a sócios. Estas receitas são 

apropriadas na proporção da participação do empreendedor em cada condomínio. 

 receitas de locação em shopping centers: são cobranças feitas pelos 

proprietários (a Devedora e seus sócios) pela locação de áreas em seus shopping 

centers e empreendimentos comerciais. A receita inclui quatro tipos de locação: 

aluguel mínimo (baseado num contrato comercial indexado ao IGP-DI), aluguel 

complementar (diferença, quando positiva, entre o aluguel mínimo e um 

percentual incidente sobre as vendas dos lojistas), merchandising/mídia (locação 

de quiosques/mídia do empreendimento), e linearidade (retirada da volatilidade 

– ganhos contratuais e sazonais – das receitas de aluguel mínimo). 
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 receita de locação de torres comerciais: locação de escritórios e lajes 

corporativas nos empreendimentos imobiliários para locação, por meio de 

contratos indexados ao IGP-M, com termo padrão de cinco ou mais anos. 

 receitas de estacionamento: receitas provenientes da cobrança de clientes pela 

permanência de seus veículos no espaço de estacionamento dos 

empreendimentos. 

Despesas: incluem despesas com lojas vagas, contribuições para o fundo de promoção, jurídicas, 

arrendamento, marketing, despesas com estacionamento, corretagem, inadimplência, entre 

outras despesas decorrentes da participação e administração nos shopping centers. Vale ressaltar 

que despesas de manutenção e operação (condomínio edilício) dos shopping centers são de 

responsabilidade dos lojistas. 

Outros: incluem as despesas de depreciação. 

Os ativos de propriedades para locação são compostos principalmente por propriedades para 

investimentos em operação e contas a receber de receitas de locação e estacionamento. 

Imobiliário para venda 

A operação imobiliária para venda inclui receitas, despesas e custos da venda de imóveis 

desenvolvidos normalmente no entorno dos shopping centers. Como mencionado anteriormente 

esta atividade também contribui para a geração de fluxo de cliente para os shopping centers 

contribuindo para melhorar seu resultado. Adicionalmente, a valorização e conveniência que um 

shopping center traz para o entorno possibilita que a Devedora aumente receitas dos imóveis 

vendidos. As receitas são decorrentes da venda dos imóveis e as despesas e custos decorrentes da 

construção. Ambos podem ser apropriados de acordo com o andamento físico-financeiro da obra 

(POC). As despesas são decorrentes em grande parte de corretagem e marketing. Os ativos deste 

segmento estão concentrados no estoque de terrenos e imóveis a comercializar e no saldo de 

contas a receber. 

Projetos para locação 

A operação de projetos inclui despesas e receitas decorrentes do desenvolvimento de shopping 

centers e empreendimentos imobiliários para locação. O custo de desenvolvimento é ativado, 

mas as despesas como marketing, corretagem, impostos sobre propriedade IPTU, estudos de 

viabilidade, entre outros, são classificadas como despesa no resultado da Devedora. Da mesma 

forma, a Devedora considera que a maior parte de sua receita de cessão de direitos é decorrente 

de projetos abertos nos últimos cinco anos (prazo médio de reconhecimento da receita de cessão 

de direitos), sendo assim produto da comercialização das lojas durante seu processo de 

desenvolvimento. Ao desenvolver seus projetos a Devedora pode garantir a qualidade dos 

shopping centers nos quais terá participação no futuro. 

O ativo de projetos é composto principalmente pelas obras em andamento das propriedades para 

investimento e contas a receber (cessão de direitos) das áreas já contratadas. 
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Gestão e outros 

A Devedora presta serviços de administração para seus sócios e lojistas, cobrando por estes 

serviços. Adicionalmente, a Devedora cobra (i) de seus sócios nos empreendimentos taxas de 

corretagens pelos trabalhos realizados nas locações de lojas, e (ii) cobra de seus lojistas taxas de 

transferências pelos trabalhos realizados nas locações de lojas. A administração de seus shopping 

centers é essencial para seu sucesso sendo um grande foco da Devedora. Por outro lado, a 

Devedora incorre em despesas de sede para realizar estes serviços e outros, que são consideradas 

exclusivamente neste segmento. Esta rubrica também inclui impostos, resultados financeiros e 

outros por serem resultados que dependem da estrutura da Devedora e não somente da operação 

de cada segmento descrito anteriormente. Por estas razões este segmento apresenta prejuízo. 

O ativo deste segmento é composto principalmente pelo caixa da Devedora, impostos de renda 

diferidos e ativos intangíveis. 

Visão Geral do Setor de Atuação da Devedora 

O Mercado de Shopping Centers no Brasil 

Ao longo das últimas décadas, o mercado de shopping centers no Brasil passou por um 

crescimento expressivo, sendo que ainda se encontra em estágio de forte expansão. De acordo 

com a Abrasce, o primeiro shopping center do Brasil foi inaugurado em 1966, em São Paulo. 

Desde então, o setor passou por décadas de notável crescimento em termos de ABL, faturamento 

e empregos gerados. 

Os gráficos abaixo ilustram o crescimento do mercado de shopping centers no Brasil ao longo das 

últimas décadas. 

Número de Shopping Centers no Brasil 
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ABL de Shopping Centers no Brasil 

 

Sua primeira fase de crescimento acentuado se deu ao longo da década de 1980, com a 

inauguração de importantes shopping centers regionais, como o Barra Shopping no Rio de Janeiro 

(1981), o Shopping Eldorado em São Paulo (1981), o Morumbi Shopping em São Paulo (1982), o 

Shopping Center Iguatemi em Porto Alegre (1983) e o ParkShopping em Brasília (1983), entre 

outros. 

A estabilidade econômica e política ao longo da segunda metade da década de 1990 propiciou 

uma segunda onda de crescimento acelerado no setor, que contou com 98 lançamentos e um 

aumento de 111,4% em ABL ao longo de dez anos, indo de 1,7 milhão de m² em 1990 para 3,6 

milhões de m² em 1999, de acordo com a Abrasce. 

Ao longo dos últimos anos, o setor passou por um renovado período de crescimento expressivo, 

sustentado por um contexto de expansão da economia e aumento significativo no nível de renda 

da população brasileira, o que elevou o patamar de consumo na economia. Em 2015, segundo a 

Abrasce, o setor alcançou um volume de vendas de R$151,5 bilhões, um aumento de 6,5% em 

relação ao ano anterior, ante uma queda de 4,3% do varejo nacional. 

Em 2016, a Abrasce prevê um total de 28 inaugurações, comparado a 25 e 18 inaugurações em 

2014 e 2015, respectivamente. O gráfico abaixo ilustra o número de inaugurações e o total de 

shopping centers ao longo dos últimos anos: 
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Shopping Centers no Brasil – Número de Inaugurações e Total de Empreendimentos 

 

Ao longo da última década, o setor passou por um processo de evolução de seus padrões de 

governança corporativa e profissionalização, como resultado direto da abertura de capital de seis 

empresas de shopping centers neste período. 

De acordo com a Abrasce, o mercado de shopping centers gerou cerca de 1.032.000 de empregos 

e recebeu 444 milhões de visitas por mês em 2015. Ainda, de acordo com a Abrasce, o mercado 

de shopping centers foi responsável por 19% do varejo nacional em 2014, excluindo vendas de 

combustíveis e de gás liquefeito de petróleo (GLP). 

Os gráficos abaixo retratam a evolução no faturamento, número de empregos gerados e no 

tráfego de pessoas em shopping centers no Brasil ao longo dos últimos anos. 
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Classificação dos Shopping Centers 

A Abrasce define shopping centers como sendo os “empreendimentos com ABL superior a 5 mil 

m², formados por diversas unidades comerciais, com administração única e centralizada, que 

pratica aluguel fixo e percentual”. 

Dentro do setor, a Abrasce classifica os empreendimentos com base em suas ABLs, de acordo com 

os critérios expostos na tabela abaixo: 
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Distribuição Geográfica dos Shopping Centers no Brasil 

De acordo com a Abrasce, em 2015 existia no Brasil um total de 538 shopping centers, totalizando 

uma ABL de 14,7 milhões de m². Entretanto, a distribuição da ABL ao longo das regiões brasileiras 

é significativamente heterogênea, como pode-se verificar pelo gráfico abaixo. 

 

Sudeste 

A região Sudeste foi pioneira em empreendimentos do setor de shopping centers no Brasil. Além 

disso, é a região economicamente mais significativa do País, sendo responsável por 55,2% do PIB 

nacional em 2012, de acordo com o IBGE. A força econômica da região está refletida no mercado 

de shopping centers em termos de número de empreendimentos (292) e estoque de ABL (8,2 

milhões de m²) da região, equivalentes a 54,3% e 56,0% do total nacional, respectivamente, 

segundo a Abrasce em 2015. 

Ainda de acordo com a Abrasce em 2014, o estado de São Paulo concentrava 63,8% do ABL da 

região Sudeste, seguido pelo estado do Rio de Janeiro, com 20,7% do total da região, sendo que a 

cidade de São Paulo concentra uma ABL de 2,0 milhão de m², representando 25,3% do total da 

região. 

Nordeste 

Segundo a Abrasce em 2015, o Nordeste era a segunda região brasileira em termos de ABL, com 

mais de 2,5 milhões de m², ou 17,3% do total nacional, distribuídos em 80 empreendimentos. Em 

2014, de acordo com Abrasce, as cidades de Salvador, Fortaleza e Natal eram responsáveis, em 

conjunto, por 50,0% do ABL regional, com um total de 37 empreendimentos. 
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Sul 

De acordo com a Abrasce em 2015, a região Sul era a terceira maior do país em termos de ABL, 

totalizando pouco mais de 1,9 milhão de m², ou 13,3% do total nacional, distribuídos em 90 

empreendimentos. Ainda segundo a Abrasce em 2014, na região Sul se destaca a capital Porto 

Alegre, com 16 empreendimentos totalizando 373 mil m² de ABL, ou 19,6% do total da região. 

Centro-Oeste 

A região Centro-Oeste apresenta 50 shopping centers e pouco mais de 1,2 milhão de m² de ABL, 

segundo a Abrasce em 2015. Brasília e Goiânia representavam juntas 60,3% do ABL total da 

região, de acordo com dados da Abrasce em 2014. 

Norte 

A região Norte é a de menor expressão no setor nacional de shopping centers, com 26 

empreendimentos, totalizando 763 mil m² de ABL, ou 5,2% do total nacional, segundo a Abrasce 

em 2015. 

Potencial de Crescimento 

No Brasil, o mercado de shopping centers é caracterizado por uma forte concentração regional, 

sobretudo nas regiões Sudeste e Sul, que representam, juntas, 69,3% do ABL total nacional, de 

acordo com a Abrasce em 2015. Essa concentração se traduz em uma importante oportunidade de 

desenvolvimento do setor em regiões menos exploradas, como as regiões Norte e Centro-Oeste. 

Além disso, pode-se perceber o notável potencial de crescimento do setor quando se comparam 

os dados do Brasil com os de outros países relevantes. Por exemplo, em 2013, a ABL no México 

era de 138 m² por cada mil habitantes, enquanto que, no Brasil, em 2015, essa métrica se 

encontrava em apenas 72 m² por cada mil habitantes, de acordo com a Abrasce. Ademais, as 

vendas em shopping centers no Brasil ainda compõem uma parcela reduzida total de vendas do 

varejo. No México, em 2011, esse percentual atingiu 40,6%, enquanto que, no Brasil, em 2014, 

estava em apenas 19,0%, de acordo com a ICSC e ABRASCE, respectivamente. 

Os gráficos abaixo indicam valores de ABL por cada mil habitantes para um conjunto de países 

relevantes: 
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Fatores que Influenciam o Comportamento do Mercado de Shopping Centers 

De modo geral, o mercado de shopping centers é influenciado diretamente pelo ritmo de 

crescimento do consumo no Brasil e, portanto, pelo crescimento econômico do país. Sendo assim, 

uma vez que contribuem para a expansão do consumo, a recente emergência de uma parcela 

relevante da população para a classe C e o aumento do nível de renda do consumidor são fatores 

que contribuem para a expansão do setor. 

O gráfico abaixo indica o crescimento em termos reais da renda per capita no Brasil: 

 

Além disso o setor de shopping centers é exposto a flutuações nos preços do mercado imobiliário. 

Dessa forma, aumentos em preços no mercado imobiliário podem diminuir a rentabilidade do 

setor, desestimulando novos empreendimentos. 

Por último, o mercado de shopping centers no Brasil é diretamente afetado por variações na 

inflação, uma vez que comumente os aluguéis mínimos no setor são reajustados com base em 

índices de inflação. Dessa forma, devido à sua proteção intrínseca à inflação, um aumento nas 

expectativas de inflação pode tornar o setor mais atraente para investidores. 

O gráfico abaixo indica o valor do IPCA no Brasil nos últimos anos: 

Fonte: IBGE/SNIPC 
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Participação da Devedora em cada um dos mercados 

Propriedades para locação 

A participação da Devedora no mercado nacional de shopping centers em relação à ABL, 

conforme divulgada pela Abrasce – Associação Brasileira de Shopping Centers, na data base de 

dezembro de 2015 era de: 

 5,8%, levando-se em consideração a ABL total dos shopping centers do portfólio da 

Devedora, e 

 4,4%, levando-se em consideração somente a ABL própria da Devedora nos shopping 

centers do portfólio da Devedora. 

Em relação ao volume de vendas dos lojistas, conforme divulgada pela Abrasce, a participação da 

Devedora no mercado nacional de shopping centers na data base de dezembro de 2015 era de 

8,8%. 

Imobiliário para venda 

A participação da Devedora no mercado de incorporação tem como base o desenvolvimento das 

áreas no entorno de seus shopping centers e limita-se às oportunidades identificadas tanto pela 

atratividade do negócio (localização beneficiada pela existência do shopping center), quanto 

pelos retornos esperados tendo em vista o conceito de multiuso. 

Projetos para locação 

A Devedora desenvolve projetos de shopping centers e de imobiliário para a venda e para a 

locação, pois beneficia-se da experiência acumulada (no desenvolvimento de projetos), bem 

como da possibilidade de realizar seus empreendimentos aproveitando o conhecimento 

desenvolvido em projetos anteriores. A Devedora desenvolveu 16 shopping centers dos 538 

existentes no país até dezembro de 2015. 

Gestão e outros 

Uma das principais características da Devedora é a gestão de seus shopping centers. As vantagens 

de se ter a administração de um empreendimento resultam numa maior eficiência no manejo de 

lojistas, na habilidade para promover e implementar expansões, renovações e melhorias na 

operação. Além disso, o esforço de gestão dos empreendimentos, particularmente naqueles que 

tiverem sócios-empreendedores, permite a cobrança por esses serviços. 
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11.2. INFORMAÇÕES CADASTRAIS DA DEVEDORA 

 

Identificação da Devedora: Multiplan Empreendimentos Imobiliários S.A., inscrita 

no CNPJ/MF sob o n.º 07.816.890/0001-53. 

Registro na CVM: Registro de companhia aberta perante a CVM, 

concedido sob o n.º 20982 (código CVM), em 25 de 

julho de 2007. 

Sede: Avenida das Américas, 4200, Bloco 2, 5º Andar, CEP 

22640-102, Rio de Janeiro – RJ. 

Diretoria de Relação com Investidores: Localizado na sede da Devedora. O Sr. Armando 

d’Almeida Neto é o responsável por esta Diretoria e 

pode ser contatado por meio do telefone (21) 3031-

5224, fax (21) 3031-5322 e endereço de correio 

eletrônico ri@multiplan.com.br. 

Auditor Independente: KPMG Auditores Independentes 

Jornais nos quais divulga informações 

societárias: 

As informações referentes à Devedora são divulgadas 

no Diário Oficial do Estado do Rio de Janeiro e no 

jornal  “Valor Econômico”. Os fatos relevantes da 

Devedora são divulgados no portal eletrônico do “Valor 

Econômico”, cujo endereço na rede mundial de 

computadores é www.valor.com.br. 

Site na Internet: As informações constantes do site da Devedora na 

internet não são partes integrantes neste Prospecto e 

não são nele inseridos por referência. 

 

mailto:ri@multiplan.com.br
http://www.valor.com.br/
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11.3. CAPITALIZAÇÃO DA DEVEDORA  

 
A tabela a seguir apresenta, na coluna “Efetivo”, a capitalização total da Devedora com base nas 

demonstrações financeiras da Devedora relativas ao trimestre encerrado em 30 de setembro de 

2016, e, na coluna “Ajustado”, a capitalização total da Devedora ajustada para refletir os 

recursos que a Devedora estima receber com a Oferta e a emissão das Debêntures, no montante 

de R$300.000.000,00 (trezentos milhões de reais) e após a dedução das comissões e despesas que 

a Devedora estima serem devidas no âmbito da Oferta, conforme previstas na seção 

“Demonstrativo dos Custos da Oferta”. 

 Em 30 de setembro de 2016 

 Efetivo Ajustado 

 (Em milhares de R$) 

Informações Financeiras  

Empréstimos e Financiamentos – 

Circulante ....................................  167.187 167.187 

Obrigações por Aquisição de Bens – 

Circulante .....................................  32.010 32.010 

Debêntures – Circulante ....................  27.027 27.027 

Empréstimos e Financiamentos –  

Não Circulante ...............................  1.931.086 2.220.665 

Obrigações por Aquisição de Bens -  

Não Circulante ..............................  17.907 17.907 

Debêntures - Não Circulante ..............  398.220 398.220 

Total de Empréstimos e 

Financiamentos, Obrigações por 

Aquisição de Bens e Debêntures .......  2.573.437 2.863.016 

Total do Patrimônio Líquido .............  4.368.823 4.368.823 

Total da Capitalização(1) ..................  6.942.260 7.231.839 
 (1) O Total da Capitalização corresponde à soma do total de empréstimos e financiamentos, obrigações por aquisição de 

bens, debêntures e do total do patrimônio líquido. 

Os dados acima deverão ser lidos em conjunto com as demonstrações financeiras e informações 

trimestrais da Devedora e respectivas notas explicativas, incorporados a este Prospecto por 

referência. 

Índices Financeiros 

Os recursos líquidos que a Devedora estima receber com a emissão das Debêntures (após a 

dedução das comissões e despesas estimadas da Oferta, conforme previstas na seção 

“Demonstrativo dos Custos da Oferta”) não apresentarão, na data em que a Devedora receber 

tais recursos líquidos, qualquer impacto: (i) nos índices de atividade de giro de estoque, de prazo 

médio de recebimento, de prazo médio de pagamento ou de giro de ativos permanentes; (ii) nos 

índices de endividamento de cobertura de juros ou de cobertura de pagamentos fixos referentes 

às demonstrações de resultado de exercício dos últimos 12 (doze) meses; ou (iii) nos índices de 

lucratividade de margem bruta, de margem operacional, de margem líquida, de retorno sobre 

patrimônio líquido, de lucro por ação ou de índice de preço por lucro referentes às 

demonstrações de resultado de exercício dos últimos 12 (doze) meses.  



192 

Por outro lado, com relação: (i) aos índices de liquidez de capital circulante líquido, índice de 

liquidez corrente ou índice de liquidez seco; (ii) ao índice de atividade de giro do ativo total; (iii) 

ao índice de endividamento geral; e (iv) ao índice de lucratividade de retorno sobre ativo total, 

os recursos líquidos que a Devedora estima receber com a emissão das Debêntures (após dedução 

das comissões e despesas estimadas da Oferta, conforme previstas na seção “Demonstrativo dos 

Custos da Oferta”), de forma individualizada, impactarão, na data em que a Devedora receber 

tais recursos, tais índices de acordo com a tabela abaixo. 

A tabela abaixo apresenta, na coluna “Efetivo”, os índices referidos no parágrafo imediatamente 

anterior calculados com base nas demonstrações financeiras da Devedora relativas ao trimestre 

encerrado em 30 de setembro de 2016, e, na coluna “Ajustado”, esses mesmos índices ajustados 

para refletir os recursos líquidos que a Devedora estima receber com a Oferta e a emissão das 

Debêntures, no montante de R$300.000.000,00 (trezentos milhões de reais) e após a dedução das 

comissões e despesas que a Devedora estima serem devidas no âmbito da Oferta, conforme 

previstas na seção “Demonstrativo dos Custos da Oferta”. 

 Em 30 de setembro de 2016 

 Efetivo Ajustado(2) 

 (Em milhares de R$) 
Índices de Liquidez  
Capital Circulante Líquido(1) ..............  598.829 888.408 
Índice de Liquidez Corrente(2) .............  2,2752 2,8918 
Índice de Liquidez Seco(3) .................  2,1265 2,7431 
   
Índice de Atividade   
Giro do Ativo Total(4) .......................  0,1640 0,1579 
   
Índice de Endividamento   
Endividamento Geral(5).....................  0,3453 0,3698 
   
Índice de Lucratividade   
Retorno Sobre Ativo Total(6) ..............  0,0489 0,0471 

 (1) O índice de liquidez de capital circulante líquido corresponde à subtração do ativo circulante pelo passivo circulante da 
Devedora. Apresenta se existe folga nos ativos de curto prazo em relação aos passivos de curto prazo. 
(2) O índice de liquidez corrente corresponde ao quociente da divisão do ativo circulante pelo passivo circulante da 
Devedora. 
(3) O índice de liquidez seco corrente corresponde ao quociente da divisão: (i) do resultado da subtração dos estoques de 
terrenos e imóveis a comercializar do ativo circulante pelo (ii) passivo circulante da Devedora. 
(4) O índice de atividade de giro do ativo total corresponde ao quociente da divisão da receita de venda de bens e/ou 
serviços dos últimos 12 meses pelo ativo total da Devedora. Quanto maior seu valor melhor, pois indica que determinada 
companhia é eficiente em usar seus ativos para gerar receita. 
(5) O índice de endividamento geral corresponde ao quociente da divisão: (i) do resultado da soma dos empréstimos e 
financiamentos, obrigações por aquisição de vens e debêntures no circulante e dos empréstimos e financiamentos, 
obrigações por aquisição de bens e debêntures no não circulante; pelo (ii) ativo total da Devedora. Indica o percentual 
dos ativos que determinada companhia financia com capital de terceiros. 
(6) O índice de lucratividade de retorno sobre ativo total corresponde ao quociente da divisão do lucro (prejuízo) líquido 

dos últimos 12 meses pelo ativo total da Devedora. Mostra a capacidade de geração de receita operacional dos ativos de 

uma companhia depois dos impostos e alavancagem. 
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11.4. MULTIPLAN GREENFIELD XII EMPREENDIMENTO IMOBILIÁRIO LTDA. (CEDENTE) 

 

A Cedente é uma sociedade de responsabilidade limitada pertencente ao grupo econômico da 

Devedora. 

O capital social da Cedente é de R$12.881,00 (doze mil, oitocentos e oitenta e um reais), 

totalmente subscrito e integralizado, em moeda corrente nacional, dividido em 12.881 (doze mil, 

oitocentas e oitenta e uma) quotas, indivisíveis, no valor nominal de R$ 1,00 (um real) cada uma, 

assim distribuídas entre os sócios: (i) Multiplan Empreendimentos Imobiliários S.A.: 12.868 (doze 

mil, oitocentas e sessenta e oito) quotas; e (ii) Multiplan Holding S.A.: 13 (treze) quotas. 

A Cedente tem por objeto: (i) o planejamento, a implantação, o desenvolvimento e a 

comercialização de empreendimentos imobiliários de qualquer natureza, seja residencial ou 

comercial, inclusive e especialmente centros comerciais e polos urbanos desenvolvidos a partir 

deles; (ii) a compra e venda de imóveis e a aquisição e alienação de direitos imobiliário, e sua 

exploração, por qualquer forma, inclusive mediante locação; (iii) a prestação de serviços de 

gestão e administração de centros comerciais, próprios ou de terceiros; (iv) a consultoria e 

assistência técnica concernentes à assuntos imobiliários; (v) a construção civil, a execução de 

obras e a prestação de serviços de engenharia e correlatos, no ramo imobiliário; e (vi) a 

incorporação, promoção, administração, planejamento e intermediação de empreendimentos 

imobiliários.  

A Cedente atuará no âmbito da Oferta com a finalidade de subscrever e integralizar as 

Debêntures e, nos termos do Contrato de Cessão, transferir as Debêntures e os Créditos 

Imobiliários representados pelas Debêntures, nos termos da CCI, sem coobrigação, para a 

Emissora, no âmbito da Emissão, para serem utilizadas como lastro dos CRI. 

Na data do presente Prospecto, a Cedente não participou de nenhuma outra operação de 

securitização tendo como objeto créditos imobiliários da mesma espécie dos Créditos Imobiliários 

(crédito corporativo representado por debêntures), lastro dos CRI da presente Emissão. 
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12. RELACIONAMENTO ENTRE AS PARTES ENVOLVIDAS NA OFERTA 

 
12.1. RELACIONAMENTO ENTRE O COORDENADOR LÍDER E A EMISSORA 
 
 Além da presente Emissão, o Coordenador Líder mantém relacionamento comercial comum de 
mercado com a Emissora na prestação dos seguintes serviços: (i) serviços de cobrança, (ii) 
serviços de aplicações financeiras, (iii) serviços de folha de pagamento, (iv) serviços de seguro de 
vida Bradesco, (v) serviços de seguro sobre carteiras de recebíveis, (vi) serviços de liquidação e 
escrituração de CRI, e (vii) serviços de manutenção de contas correntes.  Adicionalmente o 
Coordenador Líder por meio de seu conglomerado econômico mantêm operações financeiras 
encarteiradas cuja a Cibrasec também é a emissora, conforme abaixo:  
 

SÉRIE DATA DA  AQUISIÇÃO VALOR AQUISIÇÃO (em R$) VENCIMENTO Indexador CRI / Taxa SALDO CONTÁBIL (em R$  - base julho 16) 

B270 21/6/2016         20.000.000,00  4/6/2026 DI 100% + 5,35%a.a. 20.133.940,01 

B258 e B259 1/9/2015         33.185.707,67  28/4/2041 TR + 10,03%a.a. 31.168.582,15 

B256 1/8/2015         17.300.044,40  1/6/2026 IGP-M + 7,2298%a.a. 17.685.839,46 

B254 21/5/2015       517.933.867,56  15/7/2030 TR + 8,9039%a.a. 531.703.464,10 

B252 27/3/2015       535.687.009,35  27/9/2044 TR + 8,5045%a.a. 448.335.515,00 

B251 24/3/2015       700.000.000,00  20/4/2022 TR + 8,8%a.a. 798.243.012,09 

B248 
26/12/2014       170.000.000,00  

26/12/2026 
TR + 9,6%a.a. 175.471.296,66 

B244 a B247 
18/12/2014       500.000.000,00  

13/12/2029 
TR + 9,8%a.a. 517.338.255,10 

B243 
21/11/2014         65.000.000,00  

10/5/2033 
TR + 9,9%a.a. 70.081.746,63 

B242 
27/4/2015         59.000.000,00  

27/4/2025 
TR + 9,8%a.a. 57.963.135,76 

B241 
12/12/2014       272.000.000,00  

12/12/2031 
TR + 9,5%a.a. 283.512.467,25 

B240 
12/12/2014         78.000.000,00  

12/12/2031 
TR + 9,5%a.a. 81.301.220,66 

B239 
5/2/2015       191.580.692,00  

15/1/2030 
TR + 9,4%a.a. 198.414.960,28 

B238 
26/2/2015         26.073.997,00  

26/2/2025 
IPCA + 11,5%a.a. 23.678.151,86 

B235 
6/6/2014       100.000.000,00  

6/6/2029 
TR + 9,8%a.a. 110.663.069,39 

B234 
26/3/2014   1.649.721.485,09  

26/3/2031 
TR + 9,5%a.a. 2.111.079.233,86 

B232 
26/2/2014   2.349.721.484,39  

26/2/2031 
TR + 9,5%a.a. 3.031.532.548,97 

B230 e B231 
15/10/2013       811.838.990,85  

1/4/2023 
TR + 9,7%a.a. 624.766.846,00 

B223 à B229 
30/8/2013       505.480.571,15  

1/7/2043 
TR + 8%a.a. 282.948.654,60 

B213 e B214 
21/6/2013         50.081.614,50  

10/9/2022 
IGP-M + 6,63%a.a. 993.861,59 

B206 
27/2/2013         59.804.829,01  

5/2/2019 
IPCA + 6,5%a.a. 35.830.561,90 

B190 e B191 
15/1/2013         31.972.302,88  

15/10/2019 
IGP-M + 6,4%a.a. 23.621.999,61 

B186 
17/7/2012         50.000.000,00  

17/7/2022 
DI 100% + 2%a.a. 35.441.444,05 

B175 
5/12/2011         63.693.074,90  

5/11/2023 
IGP-M + 10,5%a.a. 56.970.182,46 

B163 e 
B164N 

15/8/2011         22.223.597,22  
15/4/2019 

IGP-M + 8,58%a.a. 1.683.601,97 

B161 e B162 
31/5/2011           7.236.935,74  

31/10/2020 
IGP-M + 10,77%a.a. 3.211.611,93 

B160N 
6/5/2011         99.999.999,84  

6/6/2029 
TR + 9,8%a.a. 89.000.175,12 

B159 
6/5/2011         22.746.828,92  

6/3/2020 
IGP-M + 9,83%a.a. 16.578.312,75 

B158N 
21/2/2011       500.000.000,00  

28/2/2025 
TR + 10,7%a.a. 684.034.041,02 

B157 
21/2/2011         31.772.517,32  

31/12/2020 
IGP-M + 7,3%a.a. 23.296.088,68 

B156 
18/2/2011       110.654.175,35  

12/3/2021 
TR + 9,5%a.a. 108.533.852,00 
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B155 
18/2/2011       134.000.000,00  

12/3/2021 
TR + 9,5%a.a. 127.607.254,29 

B154N 
18/2/2011       228.128.733,53  

12/3/2021 
TR + 9,5%a.a. 220.124.045,70 

B153 
15/2/2011       237.017.640,20  

17/3/2021 
TR + 9,5%a.a. 225.732.674,49 

B152N 
15/2/2011       233.982.359,80  

17/3/2021 
TR + 9,5%a.a. 212.531.416,54 

B151 
31/1/2011         30.613.629,17  

30/6/2026 
IGP-M + 11%a.a. 25.388.647,88 

B150N 
27/1/2011       204.906.277,59  

22/12/2017 
IGP-DI + 8,35%a.a. 13.618.378,57 

B148 e 
B149N 

22/12/2010       181.669.277,49  
22/10/2019 

IGP-M + 7,45%a.a. 7.641.197,54 

B146 e B147 
20/12/2010         63.526.419,35  

20/10/2020 
IGP-M + 10,3%a.a. 9.219.218,81 

B145 
15/11/2010         14.859.147,34  

17/11/2021 
IPCA + 9,15%a.a. 12.803.603,79 

B142N 
27/9/2010         17.879.931,42  

27/8/2018 
IGP-M + 12%a.a. 1.744.607,64 

B141N 
6/12/2010         71.037.358,25  

7/8/2021 
IPCA + 8,05%a.a. 62.116.136,83 

B136 
30/6/2010         10.025.603,40  

30/9/2023 
IPCA + 11%a.a. 8.193.881,38 

B134N 
21/5/2010         20.000.000,00  

9/5/2020 
TR + 10,5%a.a. 10.778.787,23 

B133N 
13/5/2010         49.699.607,78  

1/6/2025 
IGP-DI + 7%a.a. 99.422.938,35 

B132 
5/5/2010           6.554.408,28  

5/7/2023 
IPCA + 11%a.a. 6.682.498,42 

B130 
5/2/2010           8.716.532,41  

5/5/2023 
IGP-M + 11%a.a. 6.965.027,18 

B129N 
11/3/2010         16.026.461,66  

4/3/2020 
TR + 10,5%a.a. 8.365.166,44 

B125 
7/12/2009         11.183.370,50  

7/3/2022 
IGP-M + 9%a.a. 476.870,31 

B124N 
27/11/2009         40.000.000,00  

27/2/2018 
TR + 11%a.a. 11.215.189,98 

B079 e B080 
30/5/2008         27.529.018,73  

1/3/2033 
TR + 12,0038%a.a. 185.048.073,69 

B078N 
27/5/2008         18.110.253,28  

15/12/2017 
IGP-M + 10,05%a.a. 787.121,90 

 
Há relação de vínculo societário, uma vez que o conglomerado econômico do qual o Coordenador 
Líder faz parte detém 9,65% de participação acionária na Emissora.  
 
Não há conflito de interesse entre as partes desta seção. 
 
12.2. RELACIONAMENTO ENTRE O COORDENADOR LÍDER E A CEDENTE 
 
Além dos serviços relacionados à presente Oferta, o Coordenador Líder e a Cedente não possuem 
quaisquer outras relações relevantes, bem como não possuem as sociedades dos respectivos grupo 
econômico, exceto as relações com a Devedora indicadas abaixo. 
 
O Coordenador Líder e a Cedente não possuem relações societárias.  
 
12.3. RELACIONAMENTO ENTRE O COORDENADOR LÍDER E A DEVEDORA 
 
Além do relacionamento decorrente da Oferta e do eventual relacionamento comercial no curso 
normal dos negócios, o Coordenador Líder e o conglomerado econômico do qual faz parte 
mantêm um relacionamento com a Devedora e suas subsidiárias decorrente das seguintes 
operações: 
 
Tipo de Operação: Capital de Giro de Longo prazo mediante emissão de uma Cédula de 
Crédito Bancário 
 

 Tomadora/Contratante: Multiplan Empreendimentos Imobiliários S/A 
 Data de Início do Contrato: 11/12/2012 
 Data de Vencimento: 05/11/2019 
 Saldo Total em Aberto em 27/07/2016: R$ 307.546.922 
 Garantia: não há 
 Taxa: CDI + 1%a.a. 



199 

 
Tipo de operação: Fiança 
 

 Tomadora/Contratante: Multiplan Empreendimentos Imobiliários S/A 

 Data de Início do Contrato: 11/07/2008 

 Data de Vencimento: Indeterminado 

 Saldo Total em Aberto em 27/07/2016: R$ 248.047,92 

 Garantia: N/A. 

 Taxa: 1,00% a.a. 
 

 Tomadora/Contratante: Multiplan Empreendimentos Imobiliários S/A 

 Data de Início do Contrato: 17/02/2014 

 Data de Vencimento: Indeterminado 

 Saldo Total em Aberto em 27/07/2016: R$ 12.350.400,00 

 Garantia: N/A. 

 Taxa: 1,20% a.a. 
 
Tipo de operação: Financiamento Imobiliário de Longo Prazo 
 

 Tomadora/Contratante: Park Shopping Canoas Ltda. 

 Data de Início do Contrato: 25/05/2015 

 Data de Vencimento: 25/04/2031 

 Valor Total Tomado (R$): 287.642.092,00, sendo 147.978.092,00 já desembolsados e 
139.664.000,00 o saldo máximo a liberar 

 Saldo Total em Aberto em 27/07/2016: R$ 147.978.092,00 

 Garantia: (i) hipoteca do terreno e benfeitorias das futuras instalações do Park Shopping 
Canoas Ltda.; (ii) fluxo de recebíveis de aluguéis do Park Shopping Canoas Ltda.; (iii) 
Fiança da Multiplan Empreendimentos Imobiliários S/A 

 Taxa: TR +9,25% a.a. 
 
Adicionalmente o Coordenador Líder presta os serviços de operações de produtos e serviços 
bancários com o grupo da Devedora e suas subsidiárias, (i) processamento da folha de pagamento 
à funcionários, no valor médio mensal de R$4,0 milhões para aproximadamente 1.083 
funcionários do grupo; (ii) aplicações financeiras em conta de titularidade da Companhia e suas 
controladas, no valor aproximado de R$21 milhões; e (iii) gestão, administração e custódia de 
ativos de titularidade da Companhia, no valor aproximado de R$80 milhões; 
 
Exceto pela remuneração a ser paga em decorrência da Oferta, conforme previsto na seção 
“Demonstrativo dos Custos da Oferta”, no item “Remuneração dos Coordenadores” deste 
Prospecto, não há qualquer outra remuneração a ser paga, pela Devedora ao Coordenador Líder 
ou sociedades do seu conglomerado econômico no contexto da Oferta, não havendo qualquer 
conflito de interesses envolvendo o Coordenador Líder ou qualquer outra sociedade de seu 
conglomerado econômico com a Devedora referente à atuação desta como instituição 
intermediária líder da Oferta. 
 
12.4. RELACIONAMENTO ENTRE O BB-BI E A EMISSORA 
 
Além da presente Emissão e do relacionamento comercial no curso normal dos negócios, o BB-BI 
mantém relacionamento acionário com a Emissora. Há relação de vínculo societário, uma vez que 
o BB BI detém 4,90% e o Banco do Brasil detém 4,80% de participação acionária na Emissora 
(incluindo ações ordinárias e preferenciais). A Emissora não possui investimentos em aplicações 
financeiras, nem relações de empréstimos e financiamentos, entre o Coordenador e a Emissora.  
 
Além das informações prestadas acima, não há qualquer outro relacionamento relevante entre a 
Emissora e o Coordenador ou outra sociedade de seu conglomerado econômico.  
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12.5. RELACIONAMENTO ENTRE O BB-BI E A CEDENTE  

 

Na data deste Prospecto, o BB-BI e seu respectivo grupo econômico não mantém relacionamento 

com a Cedente. 

 

Não há qualquer relação ou vínculo societário entre o BB-BI e a Cedente.  

 

12.6. RELACIONAMENTO ENTRE O BB-BI E A DEVEDORA  

 

Na data deste Prospecto, o BB-BI e seu respectivo grupo econômico opera com a Devedora por 

meio de linhas de capital de giro e financiamento à produção, de longo prazo, que possuem saldo 

em aberto de R$397,035 mil, contratadas desde janeiro de 2012 e com prazo de vencimento até 

julho de 2024, e com taxas entre 100% e 115% do CDI, para o capital de giro, e TR + 8,50% a 9,30% 

ao ano, para o financiamento a produção.  

 

Exceto pela remuneração a ser paga em decorrência da Oferta, prevista em na seção 

“Demonstrativo dos Custos da Oferta”, no item “Remuneração dos Coordenadores”, na página 

100 deste Prospecto, não há qualquer outra remuneração a ser paga pela Devedora ao BB-BI no 

contexto da Oferta. 

 

A Devedora declara que não há qualquer conflito de interesse em relação à atuação do BB-BI 

como instituição intermediária da Oferta. Ainda, a Devedora declara que, além das informações 

prestadas acima, não há qualquer outro relacionamento relevante entre a Devedora e o BB-BI ou 

qualquer sociedade de seu grupo econômico. 

 

A Devedora e seu grupo econômico poderão, no futuro, contratar o BB-BI ou sociedades de seu 

conglomerado econômico para a realização de operações financeiras, incluindo, entre outras, 

investimentos, emissões de valores mobiliários, prestação de serviços de banco de investimento, 

crédito, consultoria financeira ou quaisquer outras operações financeiras necessárias à condução 

das atividades da Devedora e de seu grupo econômico. 

 

12.7. RELACIONAMENTO ENTRE O ITAÚ BBA E A EMISSORA 

 

Além da presente Emissão e do relacionamento comercial no curso normal dos negócios, o Itaú 

BBA mantém relacionamento acionário com a Emissora. Há relação de vínculo societário, uma vez 

que o Itaú Unibanco S.A. detém 9,79% de participação acionária na Emissora. A Emissora não 

possui investimentos em aplicações financeiras, nem relações de empréstimos e financiamentos, 

com o Coordenador. 

 

Algumas das ofertas de CRI anteriormente efetuadas pela Emissora foram subscritas por 

instituições pertencentes ao grupo econômico da Itaú BBA, assim como o Itaú BBA já foi e será 

coordenador líder e/ou coordenador de outras emissões de CRI da Emissora.  

 

Além das informações prestadas acima, não há qualquer outro relacionamento relevante entre a 

Emissora e o Coordenador ou outra sociedade de seu conglomerado econômico. Por fim, destaca-

se que a Emissora e o Itaú BBA não possuem quaisquer relações comerciais que possam 

representar conflitos de interesses para os fins da Emissão. 

 
12.8. RELACIONAMENTO ENTRE O ITAÚ BBA E A CEDENTE  

 

Na data deste Prospecto, o Itaú BBA e seu respectivo grupo econômico não mantém 

relacionamento com a Cedente. 

 

Não há qualquer relação ou vínculo societário entre o Itaú BBA e a Cedente. 
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12.9. RELACIONAMENTO ENTRE O ITAÚ BBA E A DEVEDORA  

 

Além do relacionamento decorrente da Oferta e do eventual relacionamento comercial no curso 

normal dos negócios, o Itaú BBA e o conglomerado econômico do qual faz parte mantêm um 

relacionamento com a Devedora decorrente das seguintes operações: 

 

Tipo de Operação: Operações de Capital de Giro de Longo prazo mediante emissão de Cédulas 

de Crédito Bancário 

 

·         Data de Início dos Contratos: Entre 28/05/2015 e 15/04/2016 

·         Data de Vencimento: Entre 11/12/2017 e 16/04/2018 

·         Saldo Total em Aberto em 06/09/2016: R$6.978.258,57 

·  Taxa: 106% a 110% do CDI 

 

Tipo de operação: Conta Garantida 

 

·         Data de Início do Contrato: 25/08/2016 

·         Data de Vencimento: 25/09/2016 

·         Valor Total da Linha: R$200.000,00 

·         Valor Total Tomado: R$0,00 

·  Taxa: 5,25%a.m. 

 

Tipo de operação: Financiamento Imobiliário de Longo Prazo 

 

·         Data de Início do Contrato: 10/08/2010 

·         Data de Vencimento: 10/08/2025 

·         Valor Total do Financiamento: R$140.000.000,00 

·         Saldo Total em Aberto em 27/07/2016: R$92.303.365,96 

·  Taxa: Entre TR + 8,00% a.a. e TR + 11,00% a.a. 

 

·         Data de Início do Contrato: 30/11/2010 

·         Data de Vencimento: 30/11/2025 

·         Valor Total do Financiamento: R$ 320.000.000,00 

·         Saldo Total em Aberto em 27/07/2016: R$242.701.819,77 

·  Taxa: Entre TR + 8,00% a.a. e TR + 11,00% a.a. 

 

O Itaú BBA poderá no futuro manter relacionamento comercial com a Devedora, oferecendo seus 

produtos e/ou serviços no assessoramento para realização de investimentos, emissões de valores 

mobiliários, fusões e aquisições, financiamento, consultoria financeira e/ou em quaisquer outras 

operações financeiras necessárias à condução das atividades da Devedora e de sociedades 

controladas pela Devedora, podendo vir a contratar o Itaú BBA ou qualquer outra sociedade de 

seu conglomerado econômico tais produtos e/ou serviços necessários à condução das atividades 

da Devedora. 

 

Exceto pela remuneração a ser paga em decorrência da Oferta, conforme previsto na seção 

“Demonstrativo dos Custos da Oferta”, no item “Remuneração dos Coordenadores” deste 

Prospecto, não há qualquer outra remuneração a ser paga, pela Devedora ao Itaú BBA ou 

sociedades do seu conglomerado econômico no contexto da Oferta, não havendo qualquer 

conflito de interesses envolvendo o Itaú BBA ou qualquer outra sociedade de seu conglomerado 

econômico com a Devedora referente à atuação desta como instituição intermediária da Oferta.  
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12.10. RELACIONAMENTO ENTRE A XP E A EMISSORA 

 

Além da presente Emissão, a XP mantém relacionamento comercial comum de mercado com a 

Emissora. A XP já atuou na distribuição de séries de CRI e CRA em outras emissões da Emissora.  

 

A Emissora não mantém empréstimos ou qualquer outro relacionamento relevante com a XP ou 

instituições pertencentes ao grupo da XP. 

 

Não há qualquer relação ou vínculo societário entre a XP e a Emissora. 

 

Não há conflito de interesse entre as partes desta seção. 

  
12.11. RELACIONAMENTO ENTRE A XP E A CEDENTE  

 

A XP e/ou empresas de seu conglomerado econômico nos últimos 12 meses não participaram de 

operações de financeiras e/ou de mercado de capitais envolvendo a Cedente.  

 

A Cedente não mantém empréstimos ou qualquer outro relacionamento relevante com a XP ou 

instituições pertencentes ao grupo da XP.   

 

Não há qualquer relação ou vínculo societário entre a XP e a Cedente. 

 

Não há conflito de interesse entre as partes desta seção.  

 
12.12. RELACIONAMENTO ENTRE A XP E A DEVEDORA 

 

A XP e/ou empresas de seu conglomerado econômico nos últimos 12 meses não participaram de 

operações de reestruturações societárias envolvendo a Devedora.  

 

Não há conflito de interesse entre as partes desta seção. 

 

A XP poderá no futuro manter relacionamento comercial com a Devedora, oferecendo seus 

produtos e/ou serviços no assessoramento para realização de investimentos, emissões de valores 

mobiliários, fusões e aquisições, financiamento, consultoria financeira e/ou em quaisquer outras 

operações financeiras necessárias à condução das atividades da Devedora e de sociedades 

controladas pela Devedora, podendo vir a contratar com a XP ou qualquer outra sociedade de seu 

conglomerado econômico tais produtos e/ou serviços necessários à condução das atividades da 

Devedora. 

 

Exceto pela remuneração a ser paga em decorrência da Oferta, conforme previsto na seção 

“Demonstrativo dos Custos da Oferta”, no item “Remuneração dos Coordenadores” deste 

Prospecto, não há qualquer outra remuneração a ser paga, pela Devedora à XP ou sociedades do 

seu conglomerado econômico no contexto da Oferta, não havendo qualquer conflito de interesses 

envolvendo a XP ou qualquer outra sociedade de seu conglomerado econômico com a Devedora 

referente à atuação desta como instituição intermediária da Oferta.  

 
12.13. RELACIONAMENTO ENTRE A EMISSORA E A CEDENTE 
 
A Emissora é uma companhia securitizadora de recebíveis imobiliários e do agronegócio sem 
quaisquer relacionamentos com a Cedente, anteriores à presente oferta. 

 
12.14. RELACIONAMENTO ENTRE A EMISSORA E A DEVEDORA 
 
A Emissora é uma companhia securitizadora de recebíveis imobiliários e do agronegócio sem 
quaisquer relacionamentos com a Devedora, anteriores à presente oferta. 
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ANEXO II

Declaração da Emissora nos termos do artigo 56 da Instrução CVM 400 
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ANEXO III

Declaração do Coordenador Líder nos termos do artigo 56 da Instrução CVM 400 
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ANEXO IV

Declaração do Agente Fiduciário nos termos do item 15 do Anexo III da Instrução CVM 414 
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ANEXO V

Cópia da Escritura de Emissão de Debêntures
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Junta Comercial do Estado do Rio de Janeiro
Empresa: MULTIPLAN EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS S/A
Nire: 33300278401
Protocolo: 0020164251340 - 23/11/2016
CERTIFICO O DEFERIMENTO EM 24/11/2016, E O REGISTRO SOB O NIRE E DATA ABAIXO.
Autenticação: 7968976F453ABC09D59014C65986FCABEADEBE59960ACCDE89E516A5EEF2A94B
Arquivamento: ED33000732-2/000

5246282
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Junta Comercial do Estado do Rio de Janeiro
Empresa: MULTIPLAN EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS S/A
Nire: 33300278401
Protocolo: 0020164251340 - 23/11/2016
CERTIFICO O DEFERIMENTO EM 24/11/2016, E O REGISTRO SOB O NIRE E DATA ABAIXO.
Autenticação: 7968976F453ABC09D59014C65986FCABEADEBE59960ACCDE89E516A5EEF2A94B
Arquivamento: ED33000732-2/000

5246283
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Junta Comercial do Estado do Rio de Janeiro
Empresa: MULTIPLAN EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS S/A
Nire: 33300278401
Protocolo: 0020164251340 - 23/11/2016
CERTIFICO O DEFERIMENTO EM 24/11/2016, E O REGISTRO SOB O NIRE E DATA ABAIXO.
Autenticação: 7968976F453ABC09D59014C65986FCABEADEBE59960ACCDE89E516A5EEF2A94B
Arquivamento: ED33000732-2/000

5246284
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Junta Comercial do Estado do Rio de Janeiro
Empresa: MULTIPLAN EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS S/A
Nire: 33300278401
Protocolo: 0020164251340 - 23/11/2016
CERTIFICO O DEFERIMENTO EM 24/11/2016, E O REGISTRO SOB O NIRE E DATA ABAIXO.
Autenticação: 7968976F453ABC09D59014C65986FCABEADEBE59960ACCDE89E516A5EEF2A94B
Arquivamento: ED33000732-2/000

5246285
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Junta Comercial do Estado do Rio de Janeiro
Empresa: MULTIPLAN EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS S/A
Nire: 33300278401
Protocolo: 0020164251340 - 23/11/2016
CERTIFICO O DEFERIMENTO EM 24/11/2016, E O REGISTRO SOB O NIRE E DATA ABAIXO.
Autenticação: 7968976F453ABC09D59014C65986FCABEADEBE59960ACCDE89E516A5EEF2A94B
Arquivamento: ED33000732-2/000

5246286
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Junta Comercial do Estado do Rio de Janeiro
Empresa: MULTIPLAN EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS S/A
Nire: 33300278401
Protocolo: 0020164251340 - 23/11/2016
CERTIFICO O DEFERIMENTO EM 24/11/2016, E O REGISTRO SOB O NIRE E DATA ABAIXO.
Autenticação: 7968976F453ABC09D59014C65986FCABEADEBE59960ACCDE89E516A5EEF2A94B
Arquivamento: ED33000732-2/000

5246287
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Junta Comercial do Estado do Rio de Janeiro
Empresa: MULTIPLAN EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS S/A
Nire: 33300278401
Protocolo: 0020164251340 - 23/11/2016
CERTIFICO O DEFERIMENTO EM 24/11/2016, E O REGISTRO SOB O NIRE E DATA ABAIXO.
Autenticação: 7968976F453ABC09D59014C65986FCABEADEBE59960ACCDE89E516A5EEF2A94B
Arquivamento: ED33000732-2/000

5246288
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Junta Comercial do Estado do Rio de Janeiro
Empresa: MULTIPLAN EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS S/A
Nire: 33300278401
Protocolo: 0020164251340 - 23/11/2016
CERTIFICO O DEFERIMENTO EM 24/11/2016, E O REGISTRO SOB O NIRE E DATA ABAIXO.
Autenticação: 7968976F453ABC09D59014C65986FCABEADEBE59960ACCDE89E516A5EEF2A94B
Arquivamento: ED33000732-2/000

5246289
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Junta Comercial do Estado do Rio de Janeiro
Empresa: MULTIPLAN EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS S/A
Nire: 33300278401
Protocolo: 0020164251340 - 23/11/2016
CERTIFICO O DEFERIMENTO EM 24/11/2016, E O REGISTRO SOB O NIRE E DATA ABAIXO.
Autenticação: 7968976F453ABC09D59014C65986FCABEADEBE59960ACCDE89E516A5EEF2A94B
Arquivamento: ED33000732-2/000

5246290
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Junta Comercial do Estado do Rio de Janeiro
Empresa: MULTIPLAN EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS S/A
Nire: 33300278401
Protocolo: 0020164251340 - 23/11/2016
CERTIFICO O DEFERIMENTO EM 24/11/2016, E O REGISTRO SOB O NIRE E DATA ABAIXO.
Autenticação: 7968976F453ABC09D59014C65986FCABEADEBE59960ACCDE89E516A5EEF2A94B
Arquivamento: ED33000732-2/000

5246291



237 

Junta Comercial do Estado do Rio de Janeiro
Empresa: MULTIPLAN EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS S/A
Nire: 33300278401
Protocolo: 0020164251340 - 23/11/2016
CERTIFICO O DEFERIMENTO EM 24/11/2016, E O REGISTRO SOB O NIRE E DATA ABAIXO.
Autenticação: 7968976F453ABC09D59014C65986FCABEADEBE59960ACCDE89E516A5EEF2A94B
Arquivamento: ED33000732-2/000

5246292
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Junta Comercial do Estado do Rio de Janeiro
Empresa: MULTIPLAN EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS S/A
Nire: 33300278401
Protocolo: 0020164251340 - 23/11/2016
CERTIFICO O DEFERIMENTO EM 24/11/2016, E O REGISTRO SOB O NIRE E DATA ABAIXO.
Autenticação: 7968976F453ABC09D59014C65986FCABEADEBE59960ACCDE89E516A5EEF2A94B
Arquivamento: ED33000732-2/000

5246293
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Junta Comercial do Estado do Rio de Janeiro
Empresa: MULTIPLAN EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS S/A
Nire: 33300278401
Protocolo: 0020164251340 - 23/11/2016
CERTIFICO O DEFERIMENTO EM 24/11/2016, E O REGISTRO SOB O NIRE E DATA ABAIXO.
Autenticação: 7968976F453ABC09D59014C65986FCABEADEBE59960ACCDE89E516A5EEF2A94B
Arquivamento: ED33000732-2/000

5246294
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Junta Comercial do Estado do Rio de Janeiro
Empresa: MULTIPLAN EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS S/A
Nire: 33300278401
Protocolo: 0020164251340 - 23/11/2016
CERTIFICO O DEFERIMENTO EM 24/11/2016, E O REGISTRO SOB O NIRE E DATA ABAIXO.
Autenticação: 7968976F453ABC09D59014C65986FCABEADEBE59960ACCDE89E516A5EEF2A94B
Arquivamento: ED33000732-2/000

5246295
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Junta Comercial do Estado do Rio de Janeiro
Empresa: MULTIPLAN EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS S/A
Nire: 33300278401
Protocolo: 0020164251340 - 23/11/2016
CERTIFICO O DEFERIMENTO EM 24/11/2016, E O REGISTRO SOB O NIRE E DATA ABAIXO.
Autenticação: 7968976F453ABC09D59014C65986FCABEADEBE59960ACCDE89E516A5EEF2A94B
Arquivamento: ED33000732-2/000

5246296
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Junta Comercial do Estado do Rio de Janeiro
Empresa: MULTIPLAN EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS S/A
Nire: 33300278401
Protocolo: 0020164251340 - 23/11/2016
CERTIFICO O DEFERIMENTO EM 24/11/2016, E O REGISTRO SOB O NIRE E DATA ABAIXO.
Autenticação: 7968976F453ABC09D59014C65986FCABEADEBE59960ACCDE89E516A5EEF2A94B
Arquivamento: ED33000732-2/000

5246297
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Junta Comercial do Estado do Rio de Janeiro
Empresa: MULTIPLAN EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS S/A
Nire: 33300278401
Protocolo: 0020164251340 - 23/11/2016
CERTIFICO O DEFERIMENTO EM 24/11/2016, E O REGISTRO SOB O NIRE E DATA ABAIXO.
Autenticação: 7968976F453ABC09D59014C65986FCABEADEBE59960ACCDE89E516A5EEF2A94B
Arquivamento: ED33000732-2/000

5246298



244

Junta Comercial do Estado do Rio de Janeiro
Empresa: MULTIPLAN EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS S/A
Nire: 33300278401
Protocolo: 0020164251340 - 23/11/2016
CERTIFICO O DEFERIMENTO EM 24/11/2016, E O REGISTRO SOB O NIRE E DATA ABAIXO.
Autenticação: 7968976F453ABC09D59014C65986FCABEADEBE59960ACCDE89E516A5EEF2A94B
Arquivamento: ED33000732-2/000

5246299



245 

Junta Comercial do Estado do Rio de Janeiro
Empresa: MULTIPLAN EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS S/A
Nire: 33300278401
Protocolo: 0020164251340 - 23/11/2016
CERTIFICO O DEFERIMENTO EM 24/11/2016, E O REGISTRO SOB O NIRE E DATA ABAIXO.
Autenticação: 7968976F453ABC09D59014C65986FCABEADEBE59960ACCDE89E516A5EEF2A94B
Arquivamento: ED33000732-2/000

5246300
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Junta Comercial do Estado do Rio de Janeiro
Empresa: MULTIPLAN EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS S/A
Nire: 33300278401
Protocolo: 0020164251340 - 23/11/2016
CERTIFICO O DEFERIMENTO EM 24/11/2016, E O REGISTRO SOB O NIRE E DATA ABAIXO.
Autenticação: 7968976F453ABC09D59014C65986FCABEADEBE59960ACCDE89E516A5EEF2A94B
Arquivamento: ED33000732-2/000

5246301
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Junta Comercial do Estado do Rio de Janeiro
Empresa: MULTIPLAN EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS S/A
Nire: 33300278401
Protocolo: 0020164251340 - 23/11/2016
CERTIFICO O DEFERIMENTO EM 24/11/2016, E O REGISTRO SOB O NIRE E DATA ABAIXO.
Autenticação: 7968976F453ABC09D59014C65986FCABEADEBE59960ACCDE89E516A5EEF2A94B
Arquivamento: ED33000732-2/000

5246302
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Junta Comercial do Estado do Rio de Janeiro
Empresa: MULTIPLAN EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS S/A
Nire: 33300278401
Protocolo: 0020164251340 - 23/11/2016
CERTIFICO O DEFERIMENTO EM 24/11/2016, E O REGISTRO SOB O NIRE E DATA ABAIXO.
Autenticação: 7968976F453ABC09D59014C65986FCABEADEBE59960ACCDE89E516A5EEF2A94B
Arquivamento: ED33000732-2/000

5246303
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Junta Comercial do Estado do Rio de Janeiro
Empresa: MULTIPLAN EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS S/A
Nire: 33300278401
Protocolo: 0020164251340 - 23/11/2016
CERTIFICO O DEFERIMENTO EM 24/11/2016, E O REGISTRO SOB O NIRE E DATA ABAIXO.
Autenticação: 7968976F453ABC09D59014C65986FCABEADEBE59960ACCDE89E516A5EEF2A94B
Arquivamento: ED33000732-2/000

5246304
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Junta Comercial do Estado do Rio de Janeiro
Empresa: MULTIPLAN EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS S/A
Nire: 33300278401
Protocolo: 0020164251340 - 23/11/2016
CERTIFICO O DEFERIMENTO EM 24/11/2016, E O REGISTRO SOB O NIRE E DATA ABAIXO.
Autenticação: 7968976F453ABC09D59014C65986FCABEADEBE59960ACCDE89E516A5EEF2A94B
Arquivamento: ED33000732-2/000

5246305
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Junta Comercial do Estado do Rio de Janeiro
Empresa: MULTIPLAN EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS S/A
Nire: 33300278401
Protocolo: 0020164251340 - 23/11/2016
CERTIFICO O DEFERIMENTO EM 24/11/2016, E O REGISTRO SOB O NIRE E DATA ABAIXO.
Autenticação: 7968976F453ABC09D59014C65986FCABEADEBE59960ACCDE89E516A5EEF2A94B
Arquivamento: ED33000732-2/000

5246306
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Junta Comercial do Estado do Rio de Janeiro
Empresa: MULTIPLAN EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS S/A
Nire: 33300278401
Protocolo: 0020164251340 - 23/11/2016
CERTIFICO O DEFERIMENTO EM 24/11/2016, E O REGISTRO SOB O NIRE E DATA ABAIXO.
Autenticação: 7968976F453ABC09D59014C65986FCABEADEBE59960ACCDE89E516A5EEF2A94B
Arquivamento: ED33000732-2/000

5246307



253 

Junta Comercial do Estado do Rio de Janeiro
Empresa: MULTIPLAN EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS S/A
Nire: 33300278401
Protocolo: 0020164251340 - 23/11/2016
CERTIFICO O DEFERIMENTO EM 24/11/2016, E O REGISTRO SOB O NIRE E DATA ABAIXO.
Autenticação: 7968976F453ABC09D59014C65986FCABEADEBE59960ACCDE89E516A5EEF2A94B
Arquivamento: ED33000732-2/000

5246308



254

Junta Comercial do Estado do Rio de Janeiro
Empresa: MULTIPLAN EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS S/A
Nire: 33300278401
Protocolo: 0020164251340 - 23/11/2016
CERTIFICO O DEFERIMENTO EM 24/11/2016, E O REGISTRO SOB O NIRE E DATA ABAIXO.
Autenticação: 7968976F453ABC09D59014C65986FCABEADEBE59960ACCDE89E516A5EEF2A94B
Arquivamento: ED33000732-2/000

5246309
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Junta Comercial do Estado do Rio de Janeiro
Empresa: MULTIPLAN EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS S/A
Nire: 33300278401
Protocolo: 0020164251340 - 23/11/2016
CERTIFICO O DEFERIMENTO EM 24/11/2016, E O REGISTRO SOB O NIRE E DATA ABAIXO.
Autenticação: 7968976F453ABC09D59014C65986FCABEADEBE59960ACCDE89E516A5EEF2A94B
Arquivamento: ED33000732-2/000

5246310
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Junta Comercial do Estado do Rio de Janeiro
Empresa: MULTIPLAN EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS S/A
Nire: 33300278401
Protocolo: 0020164251340 - 23/11/2016
CERTIFICO O DEFERIMENTO EM 24/11/2016, E O REGISTRO SOB O NIRE E DATA ABAIXO.
Autenticação: 7968976F453ABC09D59014C65986FCABEADEBE59960ACCDE89E516A5EEF2A94B
Arquivamento: ED33000732-2/000

5246311
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Junta Comercial do Estado do Rio de Janeiro
Empresa: MULTIPLAN EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS S/A
Nire: 33300278401
Protocolo: 0020164251340 - 23/11/2016
CERTIFICO O DEFERIMENTO EM 24/11/2016, E O REGISTRO SOB O NIRE E DATA ABAIXO.
Autenticação: 7968976F453ABC09D59014C65986FCABEADEBE59960ACCDE89E516A5EEF2A94B
Arquivamento: ED33000732-2/000

5246312



258

Junta Comercial do Estado do Rio de Janeiro
Empresa: MULTIPLAN EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS S/A
Nire: 33300278401
Protocolo: 0020164251340 - 23/11/2016
CERTIFICO O DEFERIMENTO EM 24/11/2016, E O REGISTRO SOB O NIRE E DATA ABAIXO.
Autenticação: 7968976F453ABC09D59014C65986FCABEADEBE59960ACCDE89E516A5EEF2A94B
Arquivamento: ED33000732-2/000

5246313
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Junta Comercial do Estado do Rio de Janeiro
Empresa: MULTIPLAN EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS S/A
Nire: 33300278401
Protocolo: 0020164251340 - 23/11/2016
CERTIFICO O DEFERIMENTO EM 24/11/2016, E O REGISTRO SOB O NIRE E DATA ABAIXO.
Autenticação: 7968976F453ABC09D59014C65986FCABEADEBE59960ACCDE89E516A5EEF2A94B
Arquivamento: ED33000732-2/000

5246314
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Junta Comercial do Estado do Rio de Janeiro
Empresa: MULTIPLAN EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS S/A
Nire: 33300278401
Protocolo: 0020164251340 - 23/11/2016
CERTIFICO O DEFERIMENTO EM 24/11/2016, E O REGISTRO SOB O NIRE E DATA ABAIXO.
Autenticação: 7968976F453ABC09D59014C65986FCABEADEBE59960ACCDE89E516A5EEF2A94B
Arquivamento: ED33000732-2/000

5246315
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Junta Comercial do Estado do Rio de Janeiro
Empresa: MULTIPLAN EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS S/A
Nire: 33300278401
Protocolo: 0020164251340 - 23/11/2016
CERTIFICO O DEFERIMENTO EM 24/11/2016, E O REGISTRO SOB O NIRE E DATA ABAIXO.
Autenticação: 7968976F453ABC09D59014C65986FCABEADEBE59960ACCDE89E516A5EEF2A94B
Arquivamento: ED33000732-2/000

5246316
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Junta Comercial do Estado do Rio de Janeiro
Empresa: MULTIPLAN EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS S/A
Nire: 33300278401
Protocolo: 0020164251340 - 23/11/2016
CERTIFICO O DEFERIMENTO EM 24/11/2016, E O REGISTRO SOB O NIRE E DATA ABAIXO.
Autenticação: 7968976F453ABC09D59014C65986FCABEADEBE59960ACCDE89E516A5EEF2A94B
Arquivamento: ED33000732-2/000

5246317
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Junta Comercial do Estado do Rio de Janeiro
Empresa: MULTIPLAN EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS S/A
Nire: 33300278401
Protocolo: 0020164251340 - 23/11/2016
CERTIFICO O DEFERIMENTO EM 24/11/2016, E O REGISTRO SOB O NIRE E DATA ABAIXO.
Autenticação: 7968976F453ABC09D59014C65986FCABEADEBE59960ACCDE89E516A5EEF2A94B
Arquivamento: ED33000732-2/000

5246318
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Junta Comercial do Estado do Rio de Janeiro
Empresa: MULTIPLAN EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS S/A
Nire: 33300278401
Protocolo: 0020164251340 - 23/11/2016
CERTIFICO O DEFERIMENTO EM 24/11/2016, E O REGISTRO SOB O NIRE E DATA ABAIXO.
Autenticação: 7968976F453ABC09D59014C65986FCABEADEBE59960ACCDE89E516A5EEF2A94B
Arquivamento: ED33000732-2/000

5246319
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ANEXO VI

Cópia do Primeiro Aditamento à Escritura de Emissão de Debêntures
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ANEXO VII

Cópia da Escritura de Emissão de CCI
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ANEXO VIII

Cópia do Contrato de Cessão
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ANEXO IX

Cópia do Termo de Securitização
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ANEXO X

Cópia do Contrato de Alienação Fiduciária
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ANEXO XI

Estatuto Social da Emissora 
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ANEXO XII

Relatório Definitivo de Classificação de Risco da Agência de Classificação de Risco
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RIO DE JANEIRO 

Praça XV de Novembro, 20 sala 401B—CEP 20010-010- Centro-  Rio de Janeiro – RJ – Brasil – Tel.: (5521) 4503-2600 – Fax: (5521) 4503-2601 
 

SÃO PAULO 
Alameda Santos, 700, 7º andar, Cerqueira César – CEP 01418-100– São Paulo – SP – Brasil – Tel.: (5511) 4504-2600 – Fax: (5511) 4504-2601 

 
 

Fitch Atribui Rating ‘AAAsf (bra)’ à Emissão de CRIs da Cibrasec; Risco Multiplan  

Fitch Ratings - São Paulo, 12 de dezembro de 2016: A Fitch Ratings atribuiu o Rating Nacional de Longo 
Prazo ‘AAAsf (bra)’ à 272ª série da segunda emissão de Certificados de Recebíveis Imobiliários (CRIs) da 
Cibrasec – Companhia Brasileira de Securitização (Cibrasec), no montante de BRL300,0 milhões. A 
Perspectiva do rating é Estável. 

A 272ª série é lastreada por uma cédula de crédito imobiliário (CCI) referente aos pagamentos de juros e da 
amortização de principal de debêntures emitidas pela Multiplan Empreendimentos Imobiliários S.A. 
(Multiplan, Rating Nacional de Longo Prazo ‘AAA(bra)’, Perspectiva Estável). Os recursos captados por 
meio da emissão de debêntures serão utilizados na aquisição, na construção, na expansão, na revitalização 
e/ou no desenvolvimento de shopping centers, com foco nos seguintes empreendimentos: ParkShopping 
Jacarepaguá (Rio de Janeiro - RJ), BarraShopping (Rio de Janeiro - RJ), RibeirãoShopping (Ribeirão Preto - 
SP), Village Corporate (Rio de Janeiro, RJ), Pátio Savassi (Belo Horizonte, MG), Residencial Porto Alegre 
(Porto Alegre, RS) e VillageMall (Rio de Janeiro, RJ). 

O rating da Multiplan se apoia na manutenção de baixa alavancagem financeira, no forte desempenho 
operacional, na consistente geração de caixa operacional, no moderado crescimento das receitas e no forte 
perfil de liquidez da companhia. Mais detalhes no comunicado “Fitch Atribui Pela Primeira Vez Rating 
‘AAA(bra)’ à Multiplan”, publicado em 25 de agosto de 2016. 
A 272º série da segunda emissão de CRIs tem prazo de seis anos, assim como as debêntures que lastreiam a 
operação, com pagamentos semestrais de juros e de principal em parcela única (bullet payment), no 
vencimento final. O montante total da emissão é de BRL300 milhões. Há um intervalo de dois dias úteis 
entre o recebimento do pagamento das debêntures pela securitizadora e o pagamento dos CRIs. Todos os 
custos e despesas da operação ficarão a cargo da Multiplan. 
O rating da emissão reflete a expectativa de pagamento pontual e integral do principal investido, acrescido 
de remuneração de 95% do Certificado de Depósito Interbancário (CDI), até o vencimento final legal da 
operação. 

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DO RATING 

Qualidade de Crédito da Devedora Condizente Com a Emissão: A Multiplan, empresa pública registrada na 
BM&F Bovespa, é a emissora das debêntures que lastreiam os CRIs. Além da obrigação do pagamento de 
juros semestrais e de amortização de principal no vencimento final das debêntures, a companhia é 
responsável pelo pagamento de todos os custos e despesas da operação e pela recompra compulsória dos 
CRIs e/ou das debêntures, caso necessário.  
Casamento de Taxas de Juros: Tanto as debêntures quanto os CRIs serão ajustados pela taxa de 95% do CDI 
ao ano. O pagamento de juros será semestral, e a amortização de principal será feita em parcela única, no 
vencimento final (bullet payment). As taxas de juros das debêntures e dos CRIs serão idênticas, e, portanto, 
não acarretam ágio à aquisição do lastro da emissão. 
Risco de Contraparte Limitado: A transação está exposta ao risco de crédito do Banco Bradesco S.A. 
(Bradesco, Ratings Nacionais de Curto e Longo Prazos ‘F1+(bra)’ (F1 mais(bra))/‘AAA(bra)’, 
respectivamente; Perspectiva Estável), já que os pagamentos dos juros e do principal das debêntures serão 
feitos diretamente em conta do banco, de titularidade da Cibrasec, e no patrimônio separado desta emissão. 
O risco de contraparte é compatível com o rating atribuído à emissão, e não o limita. 
Alienação Fiduciária de Shopping Center: As debêntures que lastreiam a operação contam com a alienção 
fiduciária de 39,77% do BarraShoppingSul, localizado em Porto Alegre (RS). O shopping é de propriedade 
da Multiplan e administrado por ela. Apesar desta garantia, a operação de CRIs se baseia no pagamento das 
debêntures pela Multiplan; por isso, o risco da transação se apoia somente na capacidade de crédito da 
empresa. O valor da fração alienada do shopping corresponde a BRL390 milhões, de acordo com relatório 
da CB Richard Ellis (CBRE), ou BRL301,2 milhões, se considerado o valor de venda forçada. A cobertura 
da alienação fiduciária sobre o valor total da emissão seria de 130% e 100,4%, respectivamente.  
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SENSIBILIDADES DO RATING 

O rating da emissão está diretamente atrelado à qualidade de crédito da Multiplan, devedora do fluxo de 
pagamentos das debêntures e responsável pelos custos e despesas da operação. Alterações na capacidade de 
crédito da companhia devem impactar o rating da emissão em igual proporção. 
 
Contatos:  
 
Analista principal 
Vanessa Roveri 
Analista sênior 
+55-11-4504-2614 
Fitch Ratings Brasil Ltda. 
Alameda Santos, 700 – 7º andar – Cerqueira César 
São Paulo – SP – CEP: 01418-100 
 
Analista secundário 
Robert Krause 
Diretor 
+55-11-4504-2211 
 
Presidente do comitê de rating 
Jayme Bartling 
Diretor sênior 
+55-11-4504-2602 

Relações com a Mídia: Jaqueline Ramos de Carvalho, Rio de Janeiro, Tel.: +55-21-4503-2623, E-mail: 
jaqueline.carvalho@fitchratings.com. 

INFORMAÇÕES REGULATÓRIAS  

A presente publicação é um relatório de classificação de risco de crédito, para fins de atendimento ao artigo 
16 da Instrução CVM nº 521/12. 

As informações utilizadas nesta análise são provenientes da Multiplan. 

A Fitch adota todas as medidas necessárias para que as informações utilizadas na classificação de risco de 
crédito sejam suficientes e provenientes de fontes confiáveis, incluindo, quando apropriado, fontes de 
terceiros. No entanto, a Fitch não realiza serviços de auditoria e não pode realizar, em todos os casos, 
verificação ou confirmação independente das informações recebidas. 

A Fitch utilizou, para sua análise, informações financeiras disponíveis até 09 de dezembro de 2016. 

Histórico do Rating: 

Data na qual a classificação em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 17 de novembro de 2016. 

A classificação de risco foi comunicada à entidade avaliada ou a partes a ela relacionadas, e o rating 
atribuído não foi alterado em virtude desta comunicação. 

Os ratings atribuídos pela Fitch são revisados, pelo menos, anualmente. 
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A Fitch publica a lista de conflitos de interesse reais e potenciais no Anexo XII do Formulário de 
Referência, disponível em sua página na Internet, no endereço eletrônico: 
https://www.fitchratings.com.br/system/pages/299/Fitch_Form_Ref_2016.pdf 
Para informações sobre possíveis alterações na classificação de risco de crédito veja o item: Sensibilidade 
dos Ratings. 
 
Conforme a classe de ativo da emissão, a Fitch poderá realizar análise da inadimplência e/ou os fluxos de 
caixa dos ativos subjacentes. Nestes casos, a agência baseia esta análise na modelagem e avaliação de 
diferentes cenários de informações recebidas do originador ou de terceiros a este relacionado. Em outros 
casos, a análise poderá se basear em garantias prestadas por entidades integrantes da emissão avaliada. 
 
A Fitch não realiza processos de diligência dos ativos subjacentes ou a verificação independente da 
informação recebida do emissor ou de terceiros a este relacionado.  
 
Para a avaliação de operações estruturadas, a Fitch recebe informações de terceiros, normalmente, de 
instituições financeiras, escritórios de contabilidade, empresas de auditoria ou advocacia. As informações 
podem ser obtidas por meio de prospectos de oferta de transações, emitidos de acordo com a legislação do 
mercado de valores mobiliários. Além disso, estão baseadas em fatos gerais de domínio público, tais como 
índices de inflação e taxas de juros.  
 
Para esclarecimentos quanto à diferenciação dos símbolos de produtos estruturados e aqueles destinados aos 
demais ativos financeiros, consulte “Definições de Ratings”, na página da Fitch na Internet, no endereço 
eletrônico:  
https://www.fitchratings.com.br/pages/def_rtg_credit_emissor2?p=rtg_escala_lp_3#rtg_escala_lp_3 

Informações adicionais estão disponíveis em 'www.fitchratings.com' e em 'www.fitchratings.com.br'. 

A Fitch Ratings Brasil Ltda. forneceu o serviço de subscrição à entidade classificada ou a terceiros a ela 
relacionados, no período de 12 meses que antecede esta ação de rating de crédito. No entanto, a prestação 
deste serviço não configura, em nossa opinião, conflito de interesses em face da classificação de risco de 
crédito. 

A Fitch Ratings foi paga para determinar cada rating de crédito listado neste relatório de classificação de 
risco de crédito pelo devedor ou emissor classificado, por uma parte relacionada que não seja o devedor ou o 
emissor classificado, pelo patrocinador (“sponsor”), subscritor (“underwriter”), ou o depositante do 
instrumento, título ou valor mobiliário que está sendo avaliado. 

Metodologia Aplicada e Pesquisa Relacionada: 

-- “Metodologia Global de Rating de Finanças Estruturadas”, 27 de junho de 2016. 

-- “Fitch Atribui Pela Primeira Vez Rating ‘AAA(bra)’ à Multiplan”, 25 de agosto de 2016. 

Outra Metodologia Relevante: 

-- “Global Rating Criteria for Single- and Multi-Name Credit-Linked Notes”, 8 de março de 2016. 

-- “Counterparty Criteria for Structured Finance and Covered Bonds”, 1 de setembro de 2016. 
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TODOS OS RATINGS DE CRÉDITO DA FITCH ESTÃO SUJEITOS A ALGUMAS LIMITAÇÕES E 
TERMOS DE ISENÇÃO DE RESPONSABILIDADE. POR FAVOR, VEJA NO LINK A SEGUIR ESSAS 
LIMITAÇÕES E TERMOS DE ISENÇÃO DE RESPONSABILIDADE: 
HTTP://FITCHRATINGS.COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ALÉM DISSO, AS 
DEFINIÇÕES E OS TERMOS DE USO DOS RATINGS ESTÃO DISPONÍVEIS NO SITE PÚBLICO DA 
AGÊNCIA, EM WWW.FITCHRATINGS.COM. OS RATINGS PÙBLICOS, CRITÉRIOS E 
METODOLOGIAS PUBLICADOS ESTÃO PERMANENTEMENTE DISPONÍVEIS NESTE SITE. O 
CÓDIGO DE CONDUTA DA FITCH E AS POLÍTICAS DE CONFIDENCIALIDADE, CONFLITOS DE 
INTERESSE; SEGURANÇA DE INFORMAÇÃO (FIREWALL) DE AFILIADAS, COMPLIANCE E 
OUTRAS POLÍTICAS E PROCEDIMENTOS RELEVANTES TAMBÉM ESTÃO DISPONÍVEIS NESTE 
SITE, NA SEÇÃO "CÓDIGO DE CONDUTA". A FITCH PODE TER FORNECIDO OUTRO SERVIÇO 
AUTORIZADO À ENTIDADE CLASSIFICADA OU A PARTES RELACIONADAS. DETALHES 
SOBRE ESSE SERVIÇO PARA RATINGS PARA O QUAL O ANALISTA PRINCIPAL ESTÁ 
BASEADO EM UMA ENTIDADE DA UNIÃO EUROPEIA PODEM SER ENCONTRADOS NA 
PÁGINA DO SUMÁRIO DA ENTIDADE NO SITE DA FITCH.  
Copyright © 2016 da Fitch, Inc., Fitch Ratings Ltd. e suas subsidiárias. 33 Whitehall St, NY, NY 
10004.Telefone: 
1-800-753-4824 (para chamadas efetuadas nos Estados Unidos), ou (001212) 908-0500 (chamadas fora dos 
Estados Unidos).  Fax: (212) 480-4435. Proibida a reprodução ou retransmissão, integral ou parcial, exceto 
quando autorizada. Todos os direitos reservados. Ao atribuir e manter ratings e ao fazer outros relatórios 
(incluindo informações sobre projeções), a Fitch conta com informações factuais que recebe de emissores 
e underwriters e de outras fontes que a agência considera confiáveis. A Fitch realiza uma apuração adequada 
das informações factuais de que dispõe, de acordo com suas metodologias de rating, e obtém razoável 
verificação destas informações de fontes independentes, à medida que estas fontes estejam disponíveis com 
determinado patamar de segurança, ou em determinada jurisdição. A forma como é conduzida a investigação 
factual da Fitch e o escopo da verificação de terceiros que a agência obtém poderão variar, dependendo da 
natureza do título analisado e do seu emissor, das exigências e práticas na jurisdição em que o título 
analisado é oferecido e vendido e/ou em que o emissor esteja localizado, da disponibilidade e natureza da 
informação pública envolvida, do acesso à administração do emissor e seus consultores, da disponibilidade 
de verificações pré-existentes de terceiros, como relatórios de auditoria, cartas de procedimentos acordadas, 
avaliações, relatórios atuariais, relatórios de engenharia, pareceres legais e outros relatórios fornecidos por 
terceiros, disponibilidade de fontes independentes e competentes de verificação, com respeito ao título em 
particular, ou na jurisdição do emissor, em especial, e a diversos outros fatores. Os usuários dos ratings e 
relatórios da Fitch devem estar cientes de que nem uma investigação factual aprofundada, nem qualquer 
verificação de terceiros poderá assegurar que todas as informações de que a Fitch dispõe com respeito a um 
rating ou relatório serão precisas e completas. Em última instância, o emissor e seus consultores são 
responsáveis pela precisão das informações fornecidas à Fitch e ao mercado ao disponibilizar documentos e 
outros relatórios. Ao emitir ratings e relatórios, a Fitch é obrigada a confiar no trabalho de especialistas, 
incluindo auditores independentes, com respeito às demonstrações financeiras, e advogados, com referência 
a assuntos legais e tributários. Além disso, os ratings e as projeções financeiras e outras informações são 
naturalmente prospectivos e incorporam hipóteses e premissas sobre eventos futuros que, por sua natureza, 
não podem ser confirmados como fatos. Como resultado, apesar de qualquer verificação sobre fatos atuais, 
os ratings e as projeções podem ser afetados por condições ou eventos futuros não previstos na ocasião em 
que um rating foi emitido ou afirmado.   
As informações neste relatório são fornecidas "tais como se apresentam", sem que ofereçam qualquer tipo 
de garantia. Um rating da Fitch constitui opinião sobre o perfil de crédito de um título. Esta opinião e os 
relatórios se apoiam em critérios e metodologias existentes, que são constantemente avaliados e atualizados 
pela Fitch. Os ratings e relatórios são, portanto, resultado de um trabalho de equipe na Fitch, e nenhum 
indivíduo, ou grupo de indivíduos, é responsável isoladamente  por um rating ou relatório. O rating não 
cobre o risco de perdas em função de outros riscos que não sejam o de crédito, a menos que tal risco esteja 
especificamente mencionado. A Fitch não participa da oferta ou venda de qualquer título. Todos os 
relatórios da Fitch são de autoria compartilhada. Os profissionais identificados em um relatório da Fitch 
participaram de sua elaboração, mas não são isoladamente responsáveis pelas opiniões expressas no texto. 
Os nomes são divulgados apenas para fins de contato. Um relatório que contenha um rating atribuído pela 
Fitch não constitui um prospecto, nem substitui as informações reunidas, verificadas e apresentadas aos 
investidores pelo emissor e seus agentes com respeito à venda dos títulos. Os ratings podem ser alterados ou 
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retirados a qualquer tempo, por qualquer razão, a critério exclusivo da Fitch. A agência não oferece 
aconselhamento de investimentos de qualquer espécie. Os ratings não constituem recomendação de compra, 
venda ou retenção de qualquer título. Os ratings não comentam a correção dos preços de mercado, a 
adequação de qualquer título a determinado investidor ou a natureza de isenção de impostos ou taxação 
sobre pagamentos efetuados com respeito a qualquer título. A Fitch recebe pagamentos de emissores, 
seguradores, garantidores, outros coobrigados e underwriters para avaliar os títulos. Estes p r eço s  
geralmente variam entre USD1.000 e USD750.000 (ou o equivalente em moeda local aplicável) por 
emissão. Em certos casos, a Fitch analisará todas ou determinado número de emissões efetuadas por um 
emissor em particular ou seguradas ou garantidas por determinada seguradora ou garantidor, mediante um 
único pagamento anual. Tais valores podem variar de USD10.000 a USD1.500.000 (ou o equivalente em 
moeda local aplicável). A atribuição, publicação ou disseminação de um rating pela Fitch não implicará 
consentimento da Fitch para a utilização de seu nome como especialista, com respeito a qualquer declaração 
de registro submetida mediante a legislação referente a títulos em vigor nos Estados Unidos da América, a 
Lei de Serviços Financeiros e Mercados, de 2000, da Grã-Bretanha ou a legislação referente a títulos de 
qualquer outra jurisdição, em particular. Devido à relativa eficiência da publicação e distribuição por meios 
eletrônicos, o relatório da Fitch poderá ser disponibilizada para os assinantes eletrônicos até três dias antes 
do acesso para os assinantes dos impressos. 
Para a Austrália, Nova Zelândia, Taiwan e Coreia do Sul apenas: A Fitch Austrália Pty Ltd detém uma 
licença australiana de serviços financeiros (licença AFS nº337123.), a qual autoriza o fornecimento de 
ratings de crédito apenas a clientes de atacado. As informações sobre ratings de crédito publicadas pela 
Fitch não se destinam a ser utilizadas por pessoas que sejam clientes de varejo, nos termos da Lei de 
Sociedades (Corporations Act 2001). 
 
POLÍTICA DE ENDOSSO - A abordagem da Fitch em relação ao endosso de ratings, de forma que os 
ratings produzidos fora da UE possam ser usados por entidades reguladas dentro da UE para finalidades 
regulatórias, de acordo com os termos da Regulamentação da UE com respeito às agências de rating, poderá 
ser encontrada na página Divulgações da Regulamentação da UE (EU Regulatory Disclosures) no endereço 
eletrônico www.fitchratings.com/site/regulatory. Ao status de endosso de todos os ratings Internacionais é 
informada no sumário da entidade de cada instituição classificada e nas páginas de detalhamento da 
transação de todas as operações de finanças estruturadas, no website da Fitch. Estas publicações são 
atualizadas diariamente. 
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