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Mercado Imobiliario Residencial
1T 2025

“Buy land, they’re not making it anymore” - Mark Twain

“Compre terras, ndo estdo fazendo mais” - Traducéo livre

A simplicidade da frase atribuida ao célebre escritor e humorista americano
Mark Twain resume um dos principais alicerces do investimento imobilirio -
a escassez. Poucas classes de ativos detém essa caracteristica, que eleva a
propensdo a preservagao do capital investido, podendo gerar ganhos reais
aos seus detentores.

Nesse sentido, o investimento imobilidrio € um dos mais antigos da Histdria,
tendo se transformado de forma natural em um ativo utilizado para
preservacdo de patriménio e geracio de renda. Aliados ao
desenvolvimento dos mercados de capitais ao redor do mundo, os imédveis
mantém sua posi¢do de destaque entre as classes de ativos.

No Brasil, o investimento em terras e imdveis sempre foi um pilar da
estrutura econdémica. Nas Ultimas décadas, por razdes de necessidade,
como os periodos de hiperinflagdo, ¢ também por motivos positivos,
como avancos regulatérios e no mercado de capitais, aliados a iniciativas
de expansdo do crédito imobiliadrio, essa classe de ativos tem se tornado
ainda mais preponderante na economia brasileira.

Estoque de Crédito Imobiliario vs PIB brasileiro (%)
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Visao Geral do Segmento
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Como um dos principais alicerces do setor, os imdveis residenciais representam a maior parte do
crédito imobilidrio, equivalente a cerca de 10% do PIB brasileiro. Programas de incentivo e
necessidade de novos empreendimentos tém elevado a demanda por esses ativos.

Déficit Habitacional. Conforme dados de 2022, o déficit habitacional no Brasil era de 6,2
milhdes de moradias, maior no Sudeste (2,4) e Nordeste (1,7). Metade do déficit referia-se a
moradias precarias ou altamente adensadas e 50% a aluguéis acima de 30% da renda.

Programas de Incentivo. Conforme sera discutido adiante, desde os anos 2000, diversos
programas de incentivo a compra de imdveis tém sido promovidos, o que eleva a demanda
por tais ativos com taxas de juros abaixo das praticadas pelo mercado.

\ Desenvolvimento Regional. O crescimento econdmico e adensamento urbano regional
I. sdo essenciais para esse mercado, que se aproveita de ciclos de crescimento locais para
capturar excedentes, além de enderecar a demanda forte de grandes centros urbanos.

Segmento Residencial em Numeros

Precos de Iméveis em Capitais brasileiras (mar/25)

Déficit Habitacional (milhares de Moradias)

Posicdo Capital Estado Prz(a;;/v::)da Cres;: |2n|'\|nento

1 Vitéria ES 12,920 16.0%

2 Florianépolis SC 12,126 10.2%

3 Sao Paulo SP 11,497 6.5%

N\ 4 Curitiba PR 10,936 15.5%
vV 5 Rio de Janeiro RJ 10,459 4.2%
N\ 6 Belo Horizonte MG 9,835 13.7%
v 7 Brasilia DF 9,655 5.9%
8 Maceid AL 9,339 8.8%

i - Média FIPEZAP 9,185 8.1%
A9 Fortaleza CE 8,127 12.2%
V10 Recife PE 8,095 3.9%
V11 Goiania GO 7,982 8.6%
12 S&o Luis MA 7,795 9.0%

13 Belém PA 7,714 10.4%

A 14 Jo3o Pessoa PB 7,342 18.4%
WV 15 Porto Alegre RS 7,241 8.1%
/N 16 Salvador BA 7,236 19.6%
¥ 17 Manaus AM 7,044 9.4%
18 Cuiaba MT 6,630 11.2%

19 Campo Grande MS 6,299 8.2%

20 Natal RN 5,775 8.2%

21 Teresina Pl 5,634 8.1%

22 Aracaju SE 5119 12.9%

Fontes: indice FIPEZAP. Dados referentes a margo de 2024.
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Participantes do Mercado

. Comprador. Adquire o imével, antes do inicio das obras (“na planta”) ou apds a conclusao.
- Devido as taxas atrativas, usualmente utiliza linhas de crédito que serdo detalhadas adiante.

até a entrega das unidades. Contrata os agentes, como projetistas, construtoras, corretores.

ﬁ Incorporador. Atua como “orquestrador” do empreendimento, desde a aquisi¢cdo do terreno
No Brasil, algumas das maiores incorporadoras sdo: Cyrela, MRV, Cury, Tecnisa, entre outras.

Construtores, Projetistas e demais Agentes. Executam a obra, sendo contratados pelo
incorporador, que também pode deter equipe interna para realizagcdo dos servicos.

representado por bancos, pelo mercado de capitais ou pelo incorporador ao comprador,
usualmente sob a modalidade pro soluto.

‘ 0 Venda
dh

<:|ame"‘to
P 0 Financiamento m P rporador
ao Comprador ao Incorp
A Execucao

m Financiador. Oferece crédito tanto para o Comprador quanto para o Incorporador. Pode ser

v

e das Obras e
Entrega das “— Contratacao
Unidades dos Agentes
! ax» 9

Tipos de Garantia Imobiliaria

Alienacao Fiduciaria. Podendo se tratar da Alienagdo Fiduciaria do terreno ou dos iméveis
em construcdo, os bens ficam em nome do credor até a quitacdo da divida, com
possibilidade de tomada do imével de forma extrajudicial.

Hipoteca. De forma similar a AF, a hipoteca se trata de uma garantia real para os
financiadores, com a diferenca de que a sua posse é mantida com o devedor. Caso haja
inadimpléncia, o credor tem o direito de execucéo.

Cessao de Recebiveis. Outra garantia muito utilizada é a cessado de recebiveis provenientes
das vendas dos imdveis, usualmente cobrindo multiplas vezes o servigco da divida (principal +
juros).

Tangibilidade

Garantias Pessoais. Por fim, credores usualmente exigem garantias pessoais dos acionistas
das empresas devedoras através de Avais ou Fiancas.

Segregacao de Patriménio. Também denominado Patriménio de Afetagdo, apesar de ndo
ser uma garantia per se, acontece quando o patriménio da obra é segregado do patriménio
geral da empresa, permitindo um acesso preferencial aos bens do projeto em caso de
inadimpléncia.
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Crédito ao Comprador
As 3 principais modalidades de financiamento imobilidrio ao comprador disponiveis no Brasil sdo:

1

Sistema Financeiro de Habitacao (SFH)

Inaugurado em 1964, o SFH é o modelo mais tradicional de financiamento imobilidrio, e permite aos
compradores adquirir iméveis com taxas de juros atrativas e utilizar o saldo do Fundo de Garantia do
Tempo de Servico (FGTS), com algumas especificidades importantes:

* Valor Maximo do Imével de R$1,5 milhdo »  Financiamento de até 80% do valor do imével
+ Taxa de Juros Limitada a 12% a.a. + TR * Permitida utilizacdo do saldo do FGTS
* Prazo Maximo de Financiamento de 35 anos * Mensalidades inferiores a 30% da renda bruta

2 Sistema Financeiro Imobiliario (SFI)

Instituido em 1997, o SFl surgiu como uma alternativa ao SFH, visando englobar as operac¢des que ndo
se enquadrem nele. Nesse modelo, os empréstimos sdo negociados diretamente com as institui¢cdes
financeiras e ndo é possivel utilizar o saldo do FGTS. Todavia, as taxas praticadas sdo préximas.

3 Minha Casa Minha Vida (MCMV)

Criado em 2009, o “Minha Casa Minha Vida” é uma iniciativa direcionada as classes de renda baixa e
média, oferecendo financiamento com taxas de juros incentivadas, além de permitir a utilizagcdo do
saldo do FGTS, assim como o SFH. As restricdes para aquisicdo de imdveis também envolvem o
percentual do valor a ser financiado, bem como limitam o valor maximo por faixa de renda e regiao.

Taxas de Juros (% a.a.) Faixas de Renda Bruta (R$/més)
R$12.000
11% 12,000
10% ® 11,000
10,000 R$8.600
9% 9,000 :
0 8,000
8% $ 7,000
O,
% 6,000 R$4.700
6% 2000
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5% 3,000 s
4% ' 2,000
1,000
3% 0
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Fontes: Secretaria de Comunicacdo Social. Dados referentes a 16/abr/2025.

Taxas de Juros Incentivadas (FGTS) vs Livres para Pessoas Fisicas (% a.a.)
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Fontes: Banco Central. Dados referentes a jan/2025.
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Crédito ao Incorporador

Historicamente, além de financiarem-se através da venda de imdveis “na planta”, os incorporadores
contam com linhas especiais de financiamento para seus empreendimentos.

O Plano Empresario é a modalidade mais utilizada nesse mercado, onde os bancos oferecem termos
especificos e personalizados para cada empreendimento, usualmente com (i) prazos mais alongados
em comparagdo com empréstimos comuns, compensados por uma (ii) colateralizagdo maior e (iii)
liberacdo do crédito em parcelas mediante a evolucdo das obras. Adicionalmente, esse tipo de
financiamento usualmente exige a comprovacao de percentual de vendas antes da cessdo do crédito.

O Mercado Bancario Mercado de Capitais
Utiliza o Sistema Brasileiro de Poupanca e Financiamento direto via emissdes securitizadas
Empréstimos (SBPE), FGTS e também titulos (CRIs) e indireto via fundos de investimento
incentivados, como LCls e LIGs, que tiveram um (Flls, FIDCs Imobilidrios, entre outros), que
forte crescimento em emissdes desde 2021. adquirem tais emissdes.

Em linha com a tendéncia de desconcentragdo bancéria vivida em diversos setores de crédito no Brasil,
o mercado de capitais tem ganhado espaco dentro do financiamento imobiliario.

Alguns fatores exdgenos tém impactado a fonte de recursos para os bancos cederem crédito
imobilidrio, como (i) perda do protagonismo da poupanca nos investimentos das pessoas fisicas,
retraindo-se de ~32% do estoque de investimentos dessa classe de investidores em 2014 para ~14%
em 2024 (Banco Central); e (ii) utilizacdo dos fundos do FGTS para outros fins, como a criacdo da
modalidade de saque-aniversario e suas linhas de antecipacao fornecidas por bancos e FIDCs.

Devido a esses efeitos e a maior competicdo no mercado bancério em geral, os grandes bancos,
apesar de ainda deterem a maior parte desse mercado, se viram obrigados a se voltar para outras
fontes de captagdo, como LCls e LIGs, cujo estoque se multiplicou por quase 4x entre jan/21 e jan/25,
saindo de R$141 bilhdes para R$527 bilhées.

Ainda assim, mesmo com esse movimento por parte dos bancos, o mercado de capitais tem sido bem
sucedido em elevar a sua participacdo no segmento imobiliario, reflexo do (i) j& mencionado processo
de desconcentragdo bancéria, (ii) sofisticagdo dos investidores brasileiros e (iii) evolugdo regulatéria
para os ativos de mercado de capitais. Desse modo, o estoque de CRIs se expandiu de R$79 bilhdes
em jan/21 para R$226 bilhGes em jan/25, representando cerca de 15% do crédito imobiliario total.

Crédito Imobiliario - Mercado Bancario vs Mercado de Capitais

1,600
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1,400 GR= 1
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Fontes: Banco Central. Dados referentes a jan/2025.
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Oportunidade
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No atual cenario de juros elevados, as incorporadoras viram seus niveis de retorno sobre o capital
proprio se reduzirem de forma relevante, com uma recuperagédo parcial j& vivenciada ao longo de 2024

pelas maiores do setor:

ROE das Incorporadoras (%)
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Fontes: Bloomberg e DFPs/ITRs de MRVE3, CYRE3 e TEND3. Valores ponderados por volume de Receitas em 12M. Dados referentes a dez/24.
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Faixas de Renda Bruta (R$/més)

Em contrapartida a politica monetéria

restritiva, o governo tem se esforcado para %%

expandir o crédito imobiliario via elevagio  '%% .
Expansdo das faixas de renda e criacio da Faixa 4 do ~ #°%° .
do MCMV MCMV, atendendo familias com renda %%

mensal de até R$12 mil. Essa iniciativa eleva, ~ *°%° I

mesmo que de forma artificial, a demanda 2'002 J

por imoveis residenciais.
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Crédito Mezanino para Incorporadoras

Em marco de 2025, anunciamos a primeira emissao
do FIDC BRZ Rayo, focado em operacdes estruturadas
para incorporadoras de médio porte no Sudeste,
onde had o maior déficit habitacional do pais. A
consultoria do fundo, Rayo Capital, é liderada por
executivos com experiéncia no setor imobilidrio e de
FIDCs.

Em meio a (i) pressdo imposta sobre rentabilidade do
capital (equity) das incorporadoras e (ii) um mercado
residencial ainda pujante e com demanda elevada, a
BRZ enxerga uma oportunidade atrativa de
investimento em crédito mezanino as incorporadoras,
em especial de médio porte, que possuem ainda
menor acesso a financiamento. Operacdes bem
colateralizadas e com taxas atrativas aos credores
reduzem a necessidade de capital empregado pelos
incorporadores, de modo que seu nivel de retorno
possa voltar a patamares mais elevados.

Estrutura de Capital do Projeto

70%

70%

Crédito Tradicional ®Crédito Mezanino ®Equity

1),
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Disclaimer

Este documento foi elaborado pela BRZ Investimentos com o propdsito exclusivo de fornecer
informacdes relevantes aos seus investidores. As opinides e conjecturas aqui previstas, de carater
meramente informativo, representam a melhor posicdo da BRZ Investimentos na data de sua
producao.

A BRZ Investimentos ndo comercializa nem distribui quotas de fundos de investimentos ou qualquer
outro ativo financeiro. As informacdes contidas neste informe sdo de carater meramente informativo e
ndo constituem qualquer tipo de aconselhamento de investimentos, ndo devendo ser utilizadas com
este propdsito.

A BRZ Investimentos, seus sécios e funcionérios isentam-se de responsabilidade por decisdes de
investimentos que venham a ser tomadas com base nas informacées divulgadas e sobre quaisquer
danos resultantes direta ou indiretamente da utilizacdo das informacbes contidas neste informe.
Nenhuma informacdo contida neste informe constitui uma solicitacdo, material promocional ou
publicitario, oferta ou recomendacéo para compra ou venda de quotas de fundos de investimento, ou
de quaisquer outros valores mobilidrios. Este documento ndo é direcionado para quem se encontra
proibido por lei para acessar as informacdes nele contidas, as quais ndo devem ser usadas de
qualquer forma contréria a qualquer lei de qualquer jurisdicéo.

Embora todos os esforcos tenham sido empregados para assegurar a precisdo e integridade das
informacbes e projegdes aqui contidas, a BRZ Investimentos ndo se responsabiliza por qualquer
inexatiddo, omissdo, distor¢do ou ndo-concretizagdo que possa ocorrer. Além disso, a BRZ
Investimentos ndo se responsabiliza por quaisquer consequéncias decorrentes da utilizagdo destas
informacbes e/ou projecdes para tomada de decisdes de investimento, reforcando que o
desempenho passado ndo representa garantia de resultados futuros. Este disclaimer deve ser

interpretado em conformidade com as leis e regulamentacdes vigentes.
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