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RELATORIO ANUAL 2014

CARACTERIZAGCAO DA EMISSORA

Denominag¢do Comercial: MUDAR SPE MASTER EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS S/A.

Enderego da Sede: Av. das Américas, n2 500 Bloco 12, salas 303/304
CEP 22640-100 — Rio de Janeiro — Rio de Janeiro

Telefone / Fax: (21) 3485-1300/ (21) 3485-1330

D.R.l.: Sr. Augusto Martinez de Almeida

CNPJ: 12.356.050/0001-95

Auditor: Nova Master Auditores

Atividade: Participacdo no capital social de outras sociedades, constituida com a

finalidade especifica de realizar, planejar, gerenciar, incorporar e
desenvolver empreendimentos imobiliarios em geral, cujas datas de
conclusdo ndo poderdo ultrapassar 5 anos contados da data da Emissdo

Categoria de Registro: Sociedade de Capital Fechado

Publicages: Diario Comercial; Diario Oficial do Rio de Janeiro

CARACTERISTICAS DAS DEBENTURES

Registro CVM n2:
Sociedade de Capital Fechado

Numero da Emissdo:
12 Emissao;

Situagao da Emissora:
Adimplente com as obrigagdes pecuniarias;

Cddigo do Ativo:
CETIP: MUDA11

Cddigo de ISIN:
BRMUDADBS004

Banco Mandatario:
Banco Bradesco S.A.

Coordenador Lider:
Concordia Banco S.A.

Data de Emissao:
Para todos os efeitos legais, a data de emissdo das debéntures é o dia 23 de agosto de 2010;
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Data de Vencimento:
As debentures vencerdo em 31 de janeiro de 2018.

Quantidade de Debéntures:
Foram emitidas 50 (cinglienta) Debéntures

Numero de Séries:
A presente emissao foi emitida em série Unica;

Valor Total da Emissao:
O valor total da Emissdo é de RS 41.752.984,80 (quarenta e um milhdes, setecentos e cinquenta e dois mil,
novecentos e oitenta e quatro reais e oitenta centavos), na data de emissdo;

Valor Nominal:
O valor nominal das debéntures é de RS 835.059.696000, na data base;

Forma:
As debéntures sdo da forma nominativas e escriturais;

Espécie:
As debéntures sdo da espécie com garantia real;

Conversibilidade:
As debéntures ndo sdo conversiveis em ac¢des da Emissora;

Permuta:
N3o se aplica a presente emissao;

Poder Liberatério:
Ndo se aplica a presente emissdo

Opgao:
N3do se aplica a presente emissao;

Negociagao:

As Debéntures foram registradas para negociacdo no mercado secundario no SND — Mddulo Nacional de
Debéntures, administrado e operacionalizado pela CETIP, observados os periodos de vedagdo a negociacdo
conforme disposto no art. 13 da Instru¢do CVM n2 476/09.

Atualizacdo do Valor Nominal:

A partir da Data de Emissdo até o seu efetivo pagamento, as Debéntures terdo o seu Valor Nominal Unitério
atualizado anualmente pela variagdo do indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (“IPCA” ou
“Atualizacdo Monetdria”), apurado e divulgado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (“IBGE”)

Pagamento da Atualizagdo:
N3o se aplica a presente emissao;

Remuneragao:

Sobre o Valor Nominal Unitario das Debéntures atualizado, incidirdo juros remuneratdrios correspondentes
a 9% (nove por cento) ao ano, base 252 dias Uteis (“Sobretaxa”), que serdo calculados de forma
exponencial e cumulativa pro rata temporis por dias Uteis decorridos, incidentes sobre o Valor Nominal
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Unitdrio das Debéntures atualizado, desde a Data de Emissdo ou data do ultimo pagamento até a data de
vencimento das Debéntures.

Pagamento da Remuneragao:
Serd devida anualmente, sempre em conjunto com as Amortizacdes Programadas, sendo o préximo
pagamento em 30 de janeiro 2016 e 31 de janeiro 2018.

Amortizagao:

O Valor Nominal Unitdrio atualizado das Debéntures, considerando a amortizacdo de 23 de agosto de 2011
corresponde a 20% do Valor Nominal Unitario atualizado na data de pagamento, serd amortizado em 30 de
janeiro de 2016, 50% do valor nominal Unitario devido até referida data e; em 31 de janeiro de 2018 o
saldo devedor das Debentures.

Fundo de Amortizagao:
Ndo se aplica a presente emissao;

Prémio:
Ndo se aplica a presente emissao;

Repactuacao:
Ndo havera repactuagdo programada das Debéntures.

Aquisicdo Facultativa:

A Emissora poderd, a qualquer tempo, observadas as restricbes impostas pela Instru¢do CVM n2 476/09,
adquirir as Debéntures em circulacdo por preco ndo superior ao Valor Nominal Unitario atualizado
acrescido da Sobretaxa, calculada pro rata temporis desde a Data de Emissdo ou data do ultimo pagamento
da Sobretaxa até a data da efetiva aquisicdo, observado o disposto no paragrafo 22 do artigo 55 da Lei n®
6.404/76. As Debéntures adquiridas pela Emissora poderdo ser canceladas, permanecer na tesouraria da
Emissora, ou ser novamente colocadas no mercado. As Debéntures adquiridas pela Emissora para
permanéncia em tesouraria, nos termos deste item, se e quando recolocadas no mercado, fardo jus a
mesma remuneragao das demais Debéntures que ainda estiverem em circulagdo, devendo no primeiro
caso, ser objeto de aditamento a presente Escritura de Emissao.

Resgate Antecipado:
N3o se aplica a presente emissao;

* As caracteristicas acima contemplam o Quarto Aditivo a Escritura de Emissdo;

DESTINACAO DE RECURSOS

Os recursos obtidos com a Emissdo foram destinados exclusivamente ao desenvolvimento de
empreendimentos imobilidrios com foco no segmento popular que atendem aos critérios de elegibilidade,
estando a Emissora também, autorizada a utilizar os referidos recursos como contra-garantia aos
Intervenientes Garantidores em razdo das garantias prestadas no ambito da emissdo.

Sdo Empreendimentos Elegiveis aqueles empreendimentos incorporados pela Emissora, por si ou por suas
controladas, controladoras, ou pelos Intervenientes Garantidores que, no momento de sua primeira
apresentacdo para composicdo da carteira de Empreendimentos Elegiveis, atendam aos seguintes
requisitos, cumulativamente: (i) empreendimentos cujas unidades residenciais, excluidas as unidades de
permuta em razdo da aquisicdo dos terrenos, tenham alcangado um minimo de 20% de vendas; (ii)
inexisténcia de penhor, penhora, alienacdo fiduciaria, cessdo fiducidria ou quaisquer direitos reais em
garantia, com excecdo de hipoteca, sobre os terrenos, unidades, respectivos recebiveis ou outros direitos
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decorrentes do empreendimento, constituidos no ambito da Emissdo ou os direitos reais em garantia sobre
parte das unidades financiadas de um empreendimento que ja estejam sido dados em garantia em favor da
CEF; e (iii) que quaisquer eventuais hipotecas existentes sobre os imdveis ndo tenham preferéncia sobre as
hipotecas outorgadas em garantia das Debéntures nos termos da Escritura de Hipoteca.

ASSEMBLEIAS DE DEBENTURISTAS

Em Assembleia Geral de Debenturistas realizada em 15.04.2015 foi deliberado:

1. Retificar a deliberagdo constante na Ata da Assembleia Geral de Debenturistas da 12 Emissdo de
Debéntures Nao Conversiveis, com Garantia Real, da Mudar SPE Master Empreendimentos Imobilidrios
S.A. realizada em 25 de setembro de 2013 (“Ata de Debenturistas de 25/09/2013"”), relacionada a
substituicdo do agente fiducidrio das Debéntures, Planner Trustee DTVM Ltda., com sede na Avenida
Brigadeiro Faria Lima, n2 3.900, 102 andar, Sdo Paulo, SP, inscrita no CNPJ sob o n? 67.030.395/0001-
46, pela a SLW Corretora de Valores e Cambio Ltda., com sede na Rua Dr. Renato Paes de Barros, n2
717, 102 andar, Itaim Bibi, S30 Paulo, SP, inscrita sob o CNPJ n2 50.657.675/0001-86, tendo em vista
que referida substituicdo ndo ocorreu em 30 de setembro de 2013, e a Planner Trustee DTVM Ltda.
permaneceu como agente fiducidrio das Debéntures.

1.1. Em razdo do deliberado no item 1 acima, fica ratificada a permanéncia da Planner Trustee DTVM
Ltda. como Agente Fiduciario das Debéntures.

1.2. Ainda, em razdo do deliberado no item 1 acima, o Debenturista autoriza as Partes a formalizarem o
Quinto Aditamento a Escritura Particular de Emissao de Debéntures Ndao Conversiveis em A¢les, com
Garantia Real, da 12 Emissdo de Debéntures da Mudar SPE Master Empreendimentos Imobilidrios S.A.,
para refletir a retificacdo realizada pela presente Assembleia Geral de Debenturistas.

2. Ratificar as demais deliberacGes tomadas conforme Ata de Debenturistas de 25/09/2013, bem como
os demais termos e condi¢Ges das Debéntures, nos termos do Quarto Aditamento a Escritura Particular
de Emissdo de Debentures Ndo Conversiveis em AcGes, com Garantia Real, da 12 Emissdo de
Debentures da Mudar SPE Master Empreendimentos Imobilidrios S.A., firmado em 30 de setembro de
2013.

POSICAO DAS DEBENTURES

Data Valor Nominal Juros Prego Unitario Financeiro

31/12/2014 RS 1.063.585,380789 RS 235.997,011654 RS 1.299.582,392443 RS 64.979.119,62
31/12/2013 RS 998.167,230085 RS 120.393,972398 RS 1.118.561,202483 RS 55.928.060,12

Emitidas \ Resgatadas Canceladas Adquiridas Em Tesouraria Em Circulagao

*O Agente Fiduciario ndo é responsavel pelo cdlculo do prego unitdrio debéntures. Os valores ora
informados correspondem a nossa interpretacdo da Escritura de Emissdo e seus Aditamentos, se
existentes, ndo implicando em aceitacdo de compromisso legal ou financeiro.

EVENTOS REALIZADOS 2014

Conforme previsto no 42 Aditamento a Escritura de Emissdo, ndo houve evento no decorrer do ano de
2014.
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AGENDA DE EVENTOS 2015

Nao ha evento previsto para o exercicio de 2015.

OBRIGAGOES ADICIONAIS DA EMISSORA

No decorrer do exercicio de 2014 a Emissora cumpriu regularmente e dentro do prazo a todas as
obrigacGes pecuniarias previstas na Escritura de Emissdo, exceto com relacdo a divulgacdo de suas
demonstracdes financeiras.

ORGANOGRAMA

Organograma Corporativo

AUGUSTO
11/10/2013 MARTINEZ DE
ALMEIDA
AGM
PARTICIPAGOES
LTDA.
Mudar SPE Master
imobilidrios S.A. 99,99%
MUDAR
PARTICIPAGOES
Mudar Master Il S/A
Participaghes S.A. 99,99%
v 99.99%
Mudar SPE Master Il 95,99% MUDAR CONSTRUTORA
INCORPORACOES MUDAR LTDA.
Participagbes S.A. IMOBILIARIAS S.A. .
93,99% 99,99% 99,99% 99,99% 99,99% 93,99% 93,99% 99,99%
Mutum | SPE Mutum Il SPE Horto do Ipé& SPE Butant3 SPE Mudar SPE 1 Mudar SPE 2 Mudar SPE 4 Mudar SPE 5

Empreendimentos
Imobilidrios Ltda.
(Atlantico)

99,99%
Mudar SPE 6
Empreendimentos
Imobiliarios Ltda.
(Parque dos Colibris —
Mogi das Cruzes)

99,99%
Mudar SPE 14
Empreendimentos
Imobiliarios Ltda.
(R. Floriandpolis)

Mudar SPE 24
Empreendimentos
Imobilidrios Ltda.

Empreendimentos
Imobilidrios Ltda.
(Serrano)

99,99%
Mudar SPE 7
Empreendimentos

Imobilidrios Ltda.
(Vila Bela— Taubaté)

99,99%
Mudar SPE 15
Empreendimentos
Imobiliarios Ltda.
(Pg. Dos Canarios)

d

E d

Empl

Imobilidrios Ltda.

Empr

Imobilidrios Ltda.

p
Imobilidrios Ltda.

(Bosque do Ipé&) (vista Verde) (Coxipd)
99,99%. 99 9% 99,99%.
R
e Empreendimentos Empre.e.l} .|menms
Imobiliarios Ltda. bilidrios Ltda Imobilidrios Ltda.
(Pq. dos Pa; ) = . v b. Preto)
99,99% 99,99% 99,99%
Mudar SPE 18
MudariPE 16 MudarJS.PE 17 Brmeeneineis

Emp!
Imobiliarios Ltda.

Empr

Imobilidrios Ltda.

Imobiliarios Ltda.
(Piracicaba)

Empreendimentos
Imobilidrios Ltda.
(Boa Esperanca)

99,99%

Mudar SPE 11
Empreendimentos
Imobiliarios Ltda.

99,99%

Mudar SPE 19
Empreendimentos
Imobiliarios Ltda.

Empreendimentos
Imobilidrios Ltda.
(Cotia)

99,99%
Mudar SPE 12
Empreendimentos
Imobiliarios Ltda.
(Bem Te Vis)

99,99%

Mudar SPE 20
Empreendimentos
Imobiliarios Ltda.

Empreendimentos
Imobilidrios Ltda.
(Votorantim)

99,99%.
Mudar SPE 13
Empreendimentos
Imobiliarios Ltda.
(Pq. Dos Sabids)

99,99%

Mudar SPE 21
Empreendimentos
Imobiliarios Ltda.

A Companhia ndo encaminhou as informagdes atualizadas sobre sua estrutura societdria.

EXISTENCIA DE OUTRAS EMISSOES DE DEBENTURES

Nos termos da alinea “k” do artigo 12 da Instrucdo CVM n2 28/83, informamos que este Agente Fiduciario
ndo atua em outras emissdes de debéntures, publicas ou privadas, feitas pela prépria companhia emissora,

por sociedade coligada, controlada, controladora ou integrante do mesmo grupo.
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PARTICIPAGAO NO MERCADO

A Mudar é uma empresa que atua no ramo de incorporacdo imobilidria de imdveis residenciais para
clientes na faixa de renda de 3 a 7 salarios minimos. Ao longo de sua atuacdo ja entregou cerca de 1.000
apartamentos nos estados do Rio de Janeiro e Sdo Paulo. Atualmente tem empreendimentos nos estados
citados, além da cidade de Cuiab3, MS. A grande maioria dos empreendimentos da Mudar sdo
enquadrados no Programa do Governo Federal, Minha Casa Minha Vida, portanto, uma vez completado o
empreendimento, os clientes sdo, majoritariamente, repassados para a Caixa Econdmica Federal.

Esse segmento é um dos mais dindmicos do setor imobilidrio brasileiro, com alta demanda em todos os
estados em que a Mudar atua. A empresa espera que a demanda por seus produtos continue bastante

aquecida pelos préximos anos. E um setor altamente pulverizado, com atuac¢do de inimeras empresas de
capital aberto e fechado.

CLASSIFICAGAO DE RISCO

SR Rating

Rating Atual  Rating Anterior Ultima Alteragdo
Debéntures 12 Emissido brBB brA Set/2013

A Companhia ndo encaminhou o relatdrio de classificacado de risco atualizado.

ALTERACOES ESTATUTARIAS

Nao foram realizadas alteracdes estatutarias no exercicio de 2014.

INFORMAGOES RELEVANTES

Ndo foram publicadas informagdes relevantes no exercicio de 2014.

PRINCIPAIS RUBRICAS

Ndo foi possivel destacarmos as Principais Rubricas pertinentes ao exercicio de 2014, pois até a presente
data, ndo foram divulgadas as Demonstra¢des Financeiras da Emissora.

COMENTARIOS SOBRE AS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS DA EMISSORA

N3ao foi possivel elaborarmos os Comentarios sobre as Demonstracées Financeiras de 2014, por falta de sua
divulgacao.

GARANTIA

A emissdo é da espécie com garantia real e era representada por [i] cessdo fiducidria de Recebiveis, [ii]
Alienacdo Fiducidrias das Quotas das empresas Mudar Incorporacdes Imobilidrias S.A., Mutum | SPE
Empreendimentos Imobilidrios Ltda.,, Mudar SPE 2 Empreendimentos Imobiliarios Ltda., Butatd SPE
Empreendimentos Imobilidrios Ltda., Mutum Il SPE Empreendimentos Imobiliarios Ltda., Mudar SPE7
Empreendimentos Imobilidrios Ltda., e Horto do Ipé Empreendimentos Imobilidrios Ltda. Conforme dispée
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a Clausula 5.13 da Escritura de Emissdo, o Agente Fiducidrio acompanhou ao tempo da vigéncia destas
garantias a movimentacdo dos referidos créditos e o Percentual Garantido, nos termos da Escritura; [iii]
Hipoteca em primeiro grau dos imdveis objeto das matriculas158.165 do 92 Oficial de Registro de imdveis
de Sdo Paulo, n? 168.354 do 62 Oficial de Registro de Imdveis de S3do Paulo, n2 200.323 do 92 Oficial de
Registro de iméveis de S3o Paulo e sobre a fracdo ideal de 98,84745962% do imdvel objeto da matricula de
n? 143.515 do 82 Oficial de Registro de Imdveis de Sdo Paulo.

Foi realizado em 05 de novembro de 2010 Primeiro Aditamento a Escritura de Emissdo, bem como em 28
de fevereiro de 2011 foi celebrado o Primeiro Aditamento ao Contrato de Cessao Fiducidria de Direitos
Creditdrios, onde foram excluidos da garantia da operacao os direitos creditdrios, e ainda as quotas das
sociedades Mutum Il SPE Empreendimentos Imobilidrios Ltda. e Mudar SPE7 Empreendimentos Imobilidrios
Ltda.

Foi realizado em 13 de dezembro de 2011, Segundo Aditamento a Escritura de Emissdao que liberou as
Hipotecas mencionadas acima, bem como excluiu as SPE’s Atlantico e a SPE Vista Verde, enquanto
garantidores na Operacdo. Foi liberada ainda as hipotecas incidentes sobre os imdveis de matriculas
158.165 e 143.515.

Foi realizado em 12 de dezembro de 2012, Terceiro Aditamento a Escritura de Emissdo que substituiu as
garantias restantes acima prestadas por Hipoteca de Primeiro Grau do imével de propriedade da Lagoa dos
Ingleses ParticipagGes Imobiliarias Ltda. com a seguinte descricdo Parte da Gleba 27 denominada Casa da
Lagoa, localizado no Retiro Padre Domingos — Lagoa dos Ingleses, Rodovia BR 356, no Municipio de Nova
Lima, Cidade de Belo Horizonte, Minas Gerais. A hipoteca encontra-se registrada sob o n? 108.390 em 14
de dezembro de 2012, matricula 37.805 do Registro de Imdveis de Nova Lima.

PARECER

A Companhia ndo atendeu o prazo para publicacdo de suas Demonstracdes Financeiras relativas ao
exercicio de 2014, tendo sido devidamente notificada para o cumprimento da alinea (a) da Clausula 7.1 e
do inciso (iv) da Cldusula 6.1. da Escritura de Emissdo.

DECLARACAO

Declaramos estar aptos e reafirmamos nosso interesse em permanecer no exercicio da fun¢do de Agente
Fiducidrio dos Debenturistas, de acordo com o disposto no artigo 68, alinea “b” da lei n2 6.404 de 15 de
dezembro de 1.976 e no artigo 12, alinea “I”, da Instru¢cdo CVM 28 de 23 de novembro de 1.983.
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N

planner

Trustee

Sdo Paulo, abril de 2015.

“Este Relatdrio foi elaborado visando o cumprimento do disposto no artigo 68, § primeiro, alinea “b” da Lei n® 6404/76
e do artigo 12 da Instrugéo CVM n? 28 /83, com base nas informagdes prestadas pela Companhia Emissora. Os
documentos legais e as informagdes técnicas que serviram para sua elaboragdo, encontram-se a disposigcdo dos

investidores para consulta na sede deste Agente Fiducidrio”

“As informagdes contidas neste Relatdrio ndo representam uma recomendagdo de investimento, uma andlise de
crédito ou da situagdo econémica ou financeira da Emissora, nem tampouco garantia, explicita ou implicita, acerca do
pontual pagamento das obrigagdes relativas aos titulos emitidos sob forma de debéntures”
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