50 Seminario ABECIP
LIG — A Hora do Covered Bond no Brasil

“Banco Central do Brasil:
Aspectos daregulamentacao da

Letra Imobiliaria Garantida”

Sdo Paulo, 20 de maio de 2015



Agenda

1. Caracteristicas Basicas da LIG

2. Regulamentacao Complementar

3. Topicos Especificos

4. Comentarios Finais

4 L BANCO CENTRAL

L
% DO BRASIL



Agenda

Caracteristicas Basicas da LIG

- Alein®13.097/15
. Diagrama: principais elementos da LIG

1

2. Regulamentacao Complementar: Aspectos
Principais

o

Topicos Especificos

4. Comentarios Finais

4 L BANCO CENTRAL
L ¢ Do BRASIL 3



1. Caracteristicas Basicas da LIG

> Letra Imobiliaria Garantida - LIG (Lei 13.097, de 19/01/15):

Dupla garantia: emissor e Carteira de Ativos
Emissao mediante registro em depositario central

Identificacao de Agente Fiduciario concomitante a emissao da
LIG

Gestao dinamica da Carteira de Ativos - manutencao da
qualidade do lastro

Pode gerar valor de resgate inferior ao da emissao (critérios de
remuneracao)
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1. Caracteristicas Basicas da LIG

> Letra Imobiliaria Garantida - LIG (Lei 13.097, de 19/01/15):

« Lastro permanece no ativo do emissor

« Lastro: depositado em depositario central ou registrado em
registradora de ativos financeiros, cf. o tipo de ativo

- Identificacao dos ativos do Lastro (Carteira de Ativos)
- Sobrecolaterizacao minima da Carteira de Ativos: 5%
- Instituicao do Regime Fiduciario sobre a Carteira de Ativos

« Regime fiduciario: instituido mediante registro em depositario
central
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1. Caracteristicas Basicas da LIG

> Letra Imobiliaria Garantida - LIG (Lei 13.097, de 19/01/15):

= Carteira de Ativos:

creditos imobiliarios (hipoteca ou alienacao fiduciaria,
patrimonio de afetacao): 50%, no minimo

titulos do TN
derivativos com contraparte central garantidora

outros ativos a critério do CMN
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1. Caracteristicas Basicas da LIG

> Na eventualidade de:

> Intervencao
> liquidacao extrajudicial
> faléncia da instituicao emissora:

v’ Separacao plena da Carteira de Ativos

v Vedacao ao vencimento antecipado da LIG
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1. Caracteristicas Basicas da LIG

> Agente Fiduciario (Lei 13.097, de 19/01/15):

IF ou outra entidade autorizada para esse fim pelo Banco Central
desde que nao ligada, segundo conceito estabelecido pelo CMN
representa a comunhao de investidores

zela pela protecao dos direitos e interesses dos investidores

monitora a atuacao da IF na administracao da Carteira de Ativos
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1. Caracteristicas Basicas da LIG

> Agente Fiduciario (Lei 13.097, de 19/01/15):

adota medidas judiciais ou extrajudiciais necessarias a defesa
dos interesses dos investidores

convoca a assembleia geral dos investidores
exerce a administracao da Carteira de Ativos no caso de
intervencao, liquidacao extrajudicial ou faléncia da instituicao

emissora, cf. condicoes estabelecidas pelo CMN

outras atribuicoes definidas pelo CMN
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1. Caracteristicas Basicas da LIG

"TTTTTTTTTTTToTmmTommmmeoes 7 EMISSOR (Originador) Emissdo com dupla garantia:
: - Carteira de Ativos
i ; A P - Emissor
: i Regime Fiducidrio \--:
! ' | [yiinininleiieinlely bbby 1
v " ] "
1z S | i i I . - Créditos Imobiliarios
BACEN | Central j| de Avos N — - Titulos do TN
I |">|
i>r Agente ‘<__E : ! - DerivatiV?S
Fiduciario - Outros ativos (CMN)
N\ A\
i Demais Demais !
| Ativos Passivos !
_ ___________________________________________________________________ : Curso Normal
N [ — — :
. Depositario " " . 1 Intervencgéo, liquidagéo
¢ Central ) Carteira LIG : ) extrajudicial ou faléncia
! 1| de Ativos R Titulares
BACEN S| Agente : : 1
> cy es- <1 "
! Fiduciario I i ~
' A __ bunlenfeplunfeptnfeplpnfeplpnoysisbusosbusbususbusen SN .
> Interventorou | .|  Ativos Passivos Insuficiéncia: recurso a massa concursal
Liguidante Excesso: retorno a massa concursal

L
% DO BRASIL

BANCO CENTRAL

10



Agenda

o

Caracteristicas Basicas da LIG

Regulamentacao Complementar

. Principais aspectos a serem regulamentados

Topicos Especificos

Comentarios Finais

4 L BANCO CENTRAL
lt,_v DO BRASIL

11



2. Regulamentacao Complementar

> A Lei 13.097 (DOU 19/01/15) conferiu ao CMN competéncia

para regulamentar aspectos essenciais a efetiva emissao da
LIG:

>

>

tipos de IF autorizadas a emitir

limites de emissao (LIG com clausula de correcdao cambial
limitada a 50% do saldo total no 1° ano de aplicacao da Lei)

indices, taxas e metodologias de remuneracao
prazo de vencimento

prazo medio ponderado (nao inferior a 24 meses)
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2. Regulamentacao Complementar

> Competéncias do CMN:
> condicoes de resgate e de vencimento antecipado

> critérios de solvéncia da Carteira de Ativos, hipotese em que fica
vedado o vencimento antecipado da LIG

(em caso de intervencdo, liquidacdo extrajudicial ou faléncia da instituicao
emissora - art. 89)

> forma e condicOes para o registro e o deposito da LIG e dos
ativos que integram a Carteira de Ativos

> modalidades de operacao de crédito admitidas como créditos
imobiliarios

> caracteristicas dos ativos da Carteira de Ativos quanto as
garantias e ao risco de crédito
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2. Regulamentacao Complementar

> Competéncias do CMN:

> participacao dos tipos de ativos no valor total da Carteira de
Ativos (minimo legal para créditos imobiliarios = 50%)

> taxa de sobrecolateralizacao (minimo legal = 5%)

> prazo meédio ponderado da Carteira de Ativos em relagao ao
prazo medio ponderado das LIG

» mitigacao do risco cambial (LIG com variacao cambial)

> condicoes de substituicao e reforco dos ativos que integram a
Carteira de Ativos;
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2. Regulamentacao Complementar

> Competéncias do CMN:

>

requisitos para atuacao como agente fiduciario e as hipoteses,
condicoes e forma de sua destituicao ou substituicao

outras atribuicdes do agente fiduciario, além das previstas na lei

conceito de entidade ligada a instituicao emissora para efeito de
vedacao a atividade de agente fiduciario

condicoes de utilizacao de instrumentos derivativos
outros requisitos de elegibilidade, composicao, suficiéncia, prazo

e liquidez da Carteira de Ativos, inclusive metodologias de
apuracao
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Agenda
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Regime Fiduciario: mitigacao de riscos
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Demais destaques
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3. Topicos Especificos

1. Regime fiduciario da carteira de ativos (segregacao dos
ativos):

» Condicao diferenciada em favor dos titulares da LIG, inspirado

em mecanismos ja incorporados com sucesso a legislacao
nacional

» Recurso robusto que mitiga riscos existentes em outras
jurisdicoes:
> set off risk: compensacao de créditos a receber de emissor
em default contra ativos da Carteira de Ativos

> claw-back risk: direito de regresso contra ativos da Carteira
de ativos

> commingling risk: falha da segregacao entre os fluxos de
caixa dos ativos da Carteira de Ativos e os fluxos de caixa
dos demais ativos do emissor
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3. Topicos Especificos

2. Administracao da carteira de ativos (Liquidez):

> Caracteristicas que permitem gerenciar descasamentos dos
pagamentos e maturidades entre LIG e a Carteira de Ativos:

> sobrecolaterizacao entre a Carteira de Ativos e as LIG
(minimo de 5%)

> perfil de composicao da Carteira de Ativos (minimo de 50%
em créditos imobiliarios), com permissao de ativos mais
liquidos (titulos publicos federais)

> Mecanismos adicionais podem ser avaliados (exemplos):
> inclusao de outros ativos na carteira de ativos ?
> testes de liquidez e suficiéncia da Carteira de Ativos ?

> tetos de LTV e prazos maximos dos créditos imobiliarios ?
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3. Topicos Especificos

> 3. Outros téopicos em estudo:

>

Permissao para miltiplas séries de uma mesma emissao
vinculadas a uma unica Carteira de Ativos: como lidar com risco de
subordinacao temporal entre titulares da LIG, em caso de decretacao de
regimes especiais?

Repactuacao de taxas de juros: possibilidade de submissao de decisao
a assembleia de titulares da LIG? Em quais situacdes? Necessidade de
consenso ou maioria qualificada, absoluta ou relativa?

Sucessao do emissor, em curso regular da LIG: fusao, cisao,
aquisicao ou desisténcia de operar em crédito imobiliario, p. e., quais
efeitos na continuidade da emissao?

Testes de qualidade de carteira: stress de juros, inadimpléncia, pré-
pagamentos etc. Quais os testes ideais?

Mensuracao de LTV, frequéncia de reavaliacao de garantias, valuation do
crédito imobiliario
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4. Comentarios Finais

> A tarefa da regulamentacao da LIG requer prudéncia e meticulosidade do
regulador e demais agentes envolvidos, em funcao de sua
complexidade e amplitude e de seu carater inovador no SFN

> A LIG permitira complementar o rol de instrumentos de captacao do SFN
destinados ao crédito imobiliario, permitindo melhor gerenciamento dos
riscos de maturidade, liquidez e crédito

> Alguns de suas caracteristicas, tipicas dos covered bonds, nao tém
referenciais similares no arcabouco regulatorio do SFN
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2. Regulamentacao Complementar

> Complexidade e carater inovador da LIG e dos aspectos a
serem regulamentados exigem:

> Estudo da regulamentacao adotada em paises de referéncia, bem
como as melhores praticas recomendadas
internacionalmente

> Envolvimento de diversas areas do Banco Central na discussao
da proposta de regulamentacao, bem como de outras areas do
Governo, em particular do MF e do MPOG

> Discussao com outros orgaos, associacoes de classe e entidades
de mercado envolvidas e interessadas no instrumento
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Obrigado!

Jualio Carneiro
Chefe Adjunto

Departamento de Regulacao do Sistema Financeiro

julio.carneiro@bcb.gov.br
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