Universidade de Brasilia (UnB)
Faculdade de Economia, Administracdo, Contabilidade e Ciéncia da Informacéo e
Documentacao (FACE)
Departamento de Economia (ECO)
Mestrado Profissional em Economia
Area de concentragdo: Gestdo Previdenciaria

Ronaldo Rodrigues Mota

A EVOLUCAO DO MERCADO DE FUNDOS DE INVESTIMENTO
IMOBILIARIOS NO BRASIL NO PERIODO DE 1994 A MARCO/2 013
E A UTILIZACAO DESSA ALTERNATIVA DE INVESTIMENTO
PARA O INVESTIDOR PESSOA FiSICA NO BRASIL

Brasilia, DF
Julho de 2013



Ronaldo Rodrigues Mota

A EVOLUCAO DO MERCADO DE FUNDOS DE INVESTIMENTO
IMOBILIARIOS NO BRASIL NO PERIODO DE 1994 A MARCO/2 013
E A UTILIZACAO DESSA ALTERNATIVA DE INVESTIMENTO
PARA O INVESTIDOR PESSOA FiSICA NO BRASIL

BRASILIA, DF
2013



Ronaldo Rodrigues Mota

A EVOLUCAO DO MERCADO DE FUNDOS DE INVESTIMENTO
IMOBILIARIOS NO BRASIL NO PERIODO DE 1994 A MARCO/2 013
E A UTILIZACAO DESSA ALTERNATIVA DE INVESTIMENTO
PARA O INVESTIDOR PESSOA FiSICA NO BRASIL

Dissertacao apresentada ao
Departamento de Economia e Faculdade
de Economia, Administracao,
Contabilidade e Ciéncia da Informacao e
Documentacdo da Universidade de
Brasilia como requisito a conclusdo do
curso de Mestrado Profissional em
Economia, Area de concentracdo: Gest&o
Previdenciaria.

Orientador:
Prof. Roberto de Goes Ellery Junior
Linha de pesquisa: Mercado Financeiro

Area de Concentracdo: Financas de
empresas.

BRASILIA, DF
2013



MOTA, Ronaldo Rodrigues

A evolucédo do mercado de fundos de investimento imobiliarios no Brasil no
periodo de 1994 a margo/2013 e a utilizagdo dessa alternativa de
investimento para o investidor pessoa fisica no Brasil / Ronaldo Rodrigues
Mota - Brasilia, 2013.

114 p.

Orientador: Prof. Roberto de Goes Ellery Junior

Dissertacdo de conclusdo do curso (Mestrado Profissional em Economia,
Area de concentracdo: Gest&o Previdenciaria).

Universidade de Brasilia, 2° Semestre letivo de 2013.

Bibliografia.

1. Fundos de Investimento Imobilidrio 2. Tributagcdo 3. Perfil dos Fundos.
4. Desempenho. 5. Alternativa de Investimento para Pessoa Fisica no
Brasil.

Departamento de Economia e Faculdade de Economia, Administragéo,
Contabilidade e Ciéncia da Informacao e Documentagéo da Universidade de
Brasilia. Il.

Titulo.




DEDICATORIA

Dedico este trabalho aos meus pais, Uno
e Euridice (in memoria), que, pelo
exemplo de amor, dedicacdo e carinho,
foram e sempre serdo responsaveis por
todos os objetivos alcancados e vitOrias
realizadas. A minha esposa e filhos pela
paciéncia, colaboracdo e compreensao.

Com todo meu amor e carinho.



AGRADECIMENTOS

Ao meu orientador, Prof. Roberto de Goes Ellery Junior, pela
oportunidade, paciéncia, orientacdo e valiosos ensinamentos, e por suas
contribuicbes & minha formagéo académica, pessoal e profissional.

A minha esposa, Fernanda Bechepeche Sarmento Machado, por seu
amor, cumplicidade, dedicacdo, paciéncia e suporte para conclusdo dos meus
objetivos.

A minha familia que, com carinho, respeito e compreenso, sempre me
incentivou e contribuiu para minha formacédo pessoal e académica. Especial
agradecimento aos meus pais, pelo apoio, dedicagéo e formagéo.

A equipe de profissionais da empresa Quantum, sediada no Rio de
Janeiro, que disponibilizou acesso ao sistema Quantum Axis Online, ferramenta
esta onde foi possivel extrair informagdes atualizadas dos fundos de investimento
imobiliarios disponiveis no mercado brasileiro.

A todos que, direta ou indiretamente, colaboraram na execucdo deste
trabalho.



“Tudo vale a pena quando a alma ndo é pequena.”

Fernando Pessoa



Sumario

1. APRESENTACAOQ ..ottt ettt ete ettt a et e 10
2. INTRODUGAO . ......oeiue ittt ettt ettt saeare s 13
3. CAPITULO l..cooirrrrene, s 15
3.1. CONCEITO E CARACTERISTICAS DOS FUNDOS..........ccovvriniiniininens 15
3.2, ADMINISTRACGAO .....ccoiioectieeeeee ettt ee e en et enans 30
TR T 010 1 7Y TR 38
3.4, COTISTA oottt ettt ettt ettt st ea st e st e e saeae et reeeans 42
3.5. ASSEMBLEIA DE COTISTAS ....ooiiiieeieeeeetee ettt en s 43
3.6. ENCARGOS E DESPESAS DOS FUNDOS.......c.ccoovevereieeeiereeeeeereieneeees 44
3.7 PAPEL DA CVM ..ottt ettt en e n et ens 46
4. ORIGEM DOS FIIS....oouiiveeeeceeeecte ettt eas et enn e 47
4.1, OSFIPS NOBRASIL....cooiiteceeeee ettt ettt eaen e anens 48
4.1.1. FIl MEMORIAL OFFICER......ccvitiiiee ettt aeen e, 54
4.1.2. FIl SHOPPING PATIO HIGIENOPOLIS ......covoveieeeeeeeteeeeeeeee e 59
4.1.3. FIl TORRE NORTE ......coiiiteiieietecteeieeee e et ste s st testenaetesteeann e aee e 65
4.1.4. Fll ALMIRANTE BARROSO, OU “FUNDO DA CAIXA" ........cc.coourrrririnnns 69
4.2, LEGISLACAO DOS FII'S...c.ccuieeeeieecieeeeee et ee e et steaee e sten e, 75
5. TRIBUTAGAO DOS FII'S ...ocueiveieeeeeeeie et en ettt 80
5.1. MUDANCA NA LEGISLACAO PARA QUE REPLEFIRAM NOS Fll's
DIRETA OU INDIRETAMENTE .......cuiiiitiiteeteeeee ettt eee st ere e enennans 82
5.1.1. ALIENACAO FIDUCIARIA DE COISA IMOVEL .......coooovinininisinineens 82
5.1.2. PATRIMONIO DE AFETAGAO.........coiiiririnicini e 84
5.1.3. RESOLUGCAO CVM 3.792 ....ooeeeeeeeeee ettt 85
6.  AVALIACAO DE ATIVOS REAIS......ceieeeeetececeeee e 86
7. LIQUIDEZ - O PROBLEMA E SUA IMPORTANCIA.........c.covoeieiereeeeenn, 90
8. O MERCADO IMOBILIARIO BRASILEIRO NOS ULTIMOS ANOS............ 93
8.1. ELEVACAO DOS PRECOS DOS ATIVOS IMOBILIARIOS...........c..cco..... 93
8.2. BOLHA ESPECULATIVA NO MERCADO IMOBILIARIO BRASILEIRO..... 96
8.3. CRECIMENTO E RENTABILIDADE OBTIDA PARA OS FII'S NOS
ULTIMOS ANOS ..ottt ettt ettt a e teeae e eaestesaensennane e 99
8.4. FllI's- PERSPECTIVAS PARA OS PROXIMOS ANOS NO BRASIL........ 100

8.5. PONTOS A SEREM OBSERVADOS PARA FOMENTAR O MERCADO DE
FI'S 101



8.6. INSTRUMENTOS PARA ELEVAR O NUMERO DE INVESTIDORES

PESSOA FISICANOS FII'S ..ottt ettt 102
9. CONCLUSAO ...ttt 104
ANEXO — Lottt et en s ettt 106
10. Referéncias BibliografiCas .............uuuviiiiiiiiiiiiiceeeeeeeeeeei e 111



1. APRESENTACAO

Este trabalho objetiva oferecer uma abordagem geral dos Fundos de
Investimentos Imobiliarios no Brasil, sua histéria, desenvolvimento, caracteristicas,
tipos e o comportamento enquanto forma de investimento. Em suma, o estudo
estabelece consideracdes sobre a atuacéo desse tipo de investimento no mercado
brasileiro, seu crescimento, regulamentacdo e a capacidade que tais fundos
possuem de oferecer uma boa rentabilidade aos poupadores, em especial aos

investidores pessoa fisica.

O Banco Central é uma instituicdo financeira governamental que funciona
como o “banco dos bancos”, sendo o banco do proprio governo, tendo como sua
misséo institucional a de ser o agente social que assegurar o equilibrio monetario,
a estabilidade da moeda e o controle de crédito do pais. O desempenho eficaz
dessa missao exige que sejam estabelecidas e determinadas normas e que estas
sejam executadas no sentido de controlar o volume de moeda em circulacéo, de

meios de pagamento e as condi¢cfes de crédito e de financiamento na economia.

O Banco Central exerce ainda a fungcédo de controle e fiscalizacdo dos
demais bancos do pais, dettm o monopdlio na emissdo de papel-moeda e

controla a importacdo e exportagdo de dinheiro e de matais preciosos no pais.

Dentre os objetivos do Banco Central destaca-se o estimulo a formagéo
de poupancga em niveis adequados as necessidades de investimento no pais, bem
como a preocupacdo com a estabilidade monetaria e o aperfeicoamento do

Sistema Financeiro Nacional.

As instituicdes financeiras também preocupadas com a apresentagao de
bons rendimentos, liquidez e seguranca para seus investidores procuram
desenvolver e aprimorar cada vez mais os instrumentos financeiros que dispoe.
Dentre os instrumentos criados, pode ser destacado os fundos de investimento,
em especial os Fundos de Investimentos Imobiliarios — FIlI's (ou, simplesmente,
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fundos imobiliarios), instrumento criado em junho de 1993 e regulamentado em

1994 pela Comisséo de Valores Mobiliarios - CVM.

Os FII's proporcionam uma rentabilidade compativel com o mercado
Brasileiro, gerando dessa forma, mais uma alternativa de diversificacdo de

investimento ao poupador.

Os assuntos serdo abordados preferencialmente sob a 6tica do investidor
e o enfoque estd circunscrito as informacdes gerais e discussdes sobre 0s

aspectos mais relevantes dos fundos de investimento imobiliarios.

Esta dissertacdo esta desenvolvida em 8 capitulos, incluindo a introducéo
e conclusdo. De inicio sdo apresentados conceitos, a forma de estruturacdo de um
fundo de investimento imobiliario, e os normativos ou leis que regulam tais
investimentos. ApO0s esse enfoque, o estudo traca sucintamente a evolucdo
histérica dos fundos imobilidrios no Brasil e a atual dimensdo dos investimentos

existente no pais.

No capitulo seguinte € tracada uma analise da dificuldade na criacdo de
um mercado secundario para tais ativos, dado o volume existente de cotas e o
volume de recompra dessas cotas, bem como a relacdo existente entre a reducao

das taxas de juros no pais e crescimento dessa modalidade de investimento.

No capitulo 5, ser4 abordado o aquecimento no mercado imobiliario
brasileiro nos ultimos anos, a elevacdo dos pregcos dos ativos imobiliarios, as
mudancgas na legislacéo aplicacdo para o mercado imobiliario que favoreceram ou
proporcionaram maior seguranca nas aplicagdes que possuem lastro imobiliario.
Avaliacdo quanto a existéncia de um mercado especulativo para 0 segmento
imobiliario (criacdo de bolha especulativa) e como o investidor pessoa fisica se

comporta a esse tipo de investimento.

No capitulo 6, serd apresentado a rentabilidade obtida e o perfil dos
investidores para os fundos de investimento imobiliarios existente no pais, 0s
avancos obtidos nos ultimos anos dado os tipos de ativos que lastreiam os fundos,

0 surgimento de novos fundos imobiliarios ocorrido nos ultimos cinco anos, além
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da reducéo dos impostos para esse tipo de investimento, quando relacionado aos

investidores pessoas fisicas.

No ultimo capitulo, o trabalho abordara as perspectivas para 0s proximos
anos para os fundos de investimentos imobiliarios no Brasil, quais os pontos que
deverédo ser observados no intuito de fomentar esse mercado ou essa modalidade
de investimento e quais sdo 0s instrumentos necessarios para elevar o numero de
investidores pessoa fisica para esse tipo de investimento.

Por dultimo, informo que esta dissertacdo ndo esgota as inumeras
possibilidades de andlise sobre o tema proposto, no entanto, este trabalho espera
contribuir de alguma forma, para aprofundar, ampliar o conhecimento e o debate
para essa importante opcdo diferenciada de investimento que sdo os Fundos
Imobiliarios no Brasil.

12



2. INTRODUCAO

O mercado imobiliario brasileiro € um dos maiores mercados do mundo,
sendo que nos ultimos 25 anos cresceu rapidamente com a construcdo de

inumeros empreendimentos comerciais, residenciais e industriais.

Segundo MULLER (2012), o mercado imobiliario brasileiro vem sendo
beneficiado pelos avangos macroecondmicos alcangcados pelo pais na ultima
década. A reunido dos fatores: crescimento da economia, estabilidade econdmica
e a expansdao do crédito, geraram beneficios diretos para a populacéo,
compreendendo desde uma melhoria no poder de compra e no consumo das
familias até uma estabilidade na taxa de cambio, favorecendo os investimentos
diretos e a criacdo de empregos. Neste cenario tivemos uma retomada dos
investimentos de médio e longo prazo, impactando diretamente a construgéo de

novos empreendimentos imobiliarios no pais.

Destaca-se, ainda, os avancos macroecondmicos obtidos pelo pais, pois
este foi importante para a estabilidade econdmica, beneficiado por alcangar
patamares mais baixo de juros real, aumentando o volume de crédito no pais e

favorecendo o crescimento dos financiamentos habitacionais.

As dificuldades encontradas no mercado imobiliario sdo em geral: o valor
agregado dos empreendimentos, agilidade para comercializar os imoveis e
encontrar investidores com recursos ou formas de financiamento para construir e

adquirir tais empreendimentos, ou seja, pulverizacdo dos ativos.

Com base nessas dificuldades, foi criado um mecanismo de fracionamento
e reducao dos valores a serem investidos, sendo esta a instituicdo de Fundos de
Investimento Imobiliario (FII), possuindo uma estrutura de cotas e facilitando desta
forma a venda e consequentemente o fracionamento mais facil, rapido e garantido

do empreendimento.

Os Fundos Imobiliarios sdo formados por grupos de investidores, com o
objetivo de aplicar recursos, solidariamente, no desenvolvimento de novos
13



empreendimentos imobiliarios ou em imdveis ja existentes. Uma das vantagens
dos fundos imobilidrios sdo as caracteristicas de que as cotas sdo ativos

mobiliarios, podendo ser negociadas em Bolsa ou balcdo organizado.

O patriménio do Fundo pode ser direcionado para a construgdo ou
aquisicao de imdveis residenciais, comerciais, industriais ou residenciais, além de
uma pequena parte que poder ser aplicada também em renda fixa, conforme o
objeto estabelecido no seu regulamento.

Criados em junho de 1993, pela Lei 8.668 e regulamentado pela Instrucéo
205 da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) em 1994, os fundos sé&o
“condominios” de investidores, que funcionam de forma semelhante aos fundos de
acoes e renda fixa. Os fundos foram criados a imagem e semelhanca dos Real
Estate Investiment Trust (REIT), Norte Americanos, que ja existem nos Estados
Unidos ha mais de 40 anos e tém um patrimoénio de cerca de US$ 300 bilhdes

(trinta bilhdes de doélares).

Na definicdo de Zelmanovitz (2000, p.45), o REIT é concebido

essencialmente como:

...uma empresa (corporation) ou fundo (trustee) que retne o capital de
muitos investidores para adquirir patriménio imobiliario ou fornecer
financiamento para todas as formas de investimentos mobiliarios. Ele
serve como um fundo muatuo para aquisicdo de bens imoveis, visto que os
pequenos investidores obtém o beneficio de um portfélio diversificado

gerido por um administrador profissional.

No Brasil, sdo aproximadamente 196 fundos em operacdo, com um
patrimonio liquido conjunto de cerca de R$ 40,7 bilhdes', sendo R$ 28,8 bilhdes
para fundos negociados em bolsa e R$ 11,9 bilhGes para os Fundos nédo

negociados em bolsa, correspondente a 105 e 91 fundos respectivamente. Anexo —
l.

! Fonte Quantum Axis, informac6es posicionadas ef®322013 e obtidas com base nos dados da ANBIMA.
14



O mercado de Fundos de Investimento Imobiliario € mais uma opcao aos
investidores do mercado financeiro brasileiro, para a diversificacdo de seus
investimentos permitindo com isso, maior distribuicdo, volume e velocidade nas
vendas dos empreendimentos. Essa opcdo esta associada a rentabilidade dos
investimentos e o retorno financeiro dos seus ativos para os aplicadores, sendo
uma forma de investimento que veio viabilizar o acesso de pequenos e medios
investidores as aplicacdes imobiliarias. Tais aplicagbes se caracterizam como

investimentos de retorno de médio a longo prazo.

O presente trabalho pretende mostrar a evolugcdo do mercado de Fundos
de Investimento Imobilidrio no pais no periodo de 1994 a Marco/2013 e a
possibilidade de solidificacdo desse mercado, dado a criacdo de um mercado
secundario para tais titulos. Destacar os volumes ja investidos, a diversificacdo
existente, o numero de Fundo Imobilidrio criados nos dltimos anos e sua

ampliacdo voltada para o investidor pessoa fisica.

Tal estudo apresenta sua relevancia, na medida em que pode ser gerada
uma alternativa na criacdo de mecanismo que viabilizem uma maior liquidez para
0s grandes investimentos imobiliarios, geralmente caracterizados por altos valores
agregados, empreendimentos estes sem a opc¢ao de liquidez rapida para tais
ativos. Com isso, 0 pequeno investidor pode apropriar-se dos ganhos desse tipo
de aplicacdo, podendo ainda sair parcialmente do investimento realizado, por meio
da venda de parte de suas cotas, quando da necessidade de recursos, por parte

do investidor.

3. CAPITULO |

3.1. CONCEITO E CARACTERISTICAS DOS FUNDOS

Os Fundos de Investimento Imobiliarios, segundo MEILE (2008, p. 49) sao
destacados como estratégia para a reproducdo do capital, na visdo dos
empreendedores imobiliarios e investidores desse mercado, com sendo uma
modalidade de investimento que combina a solidez do mercado imobiliario com a
agilidade e liquidez do mercado financeiro. Com isso, o investimento em FII's

trazem a mobilidade das transac¢des financeiras ao investimento imobiliario. Assim,
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os FlI's aparecem como um instrumento do mercado de capitais desenvolvido
para integrar o mercado imobiliario ao mercado de valores mobiliarios, tornando-
se um investimento que transforma um ativo imobilidrio em financeiro por meio de

administracdo realizada por instituicdes financeiras.

Na definicho de BRANCO e MONTEIRO (2003, p. 261) o Fundo de
Investimento Imobiliario trata-se de um instrumento moderno de agregacdo do
mercado de capitais aos investimentos em imoveis, objetiva o investimento em
empreendimentos imobiliarios com recursos captados por meio do sistema de
distribuicdo de valores mobiliarios. Tal caracteristica possibilita acesso para
investidores de pequeno e médio porte a alternativas de aplica¢ces, pois o Fundo
investe os recursos captados em um ou mais imoOveis de significativo valor
comercial destinado a renda, tais como: shopping centers, escritérios, andares

corporativos, armazens, empreendimentos logisticos e residéncias.

Os Fundos de investimento sdo combinacgdes de recursos de individuos
e/ou empresas com 0 proposito de investimento em uma carteira diversificada de
ativos, de modo a oferecer oportunidade aos pequenos investidores de diversificar

0 risco de seus investimentos.

Isto porque se entendia que a maneira mais pratica de se conseguir
seguranca, rentabilidade e liquidez em matéria de fundos de investimentos,

consistiam em somar esforgos e distribuir 0s riscos.

Cabe ao Conselho Monetario Nacional normatizar a constituicdo e o
funcionamento de fundos de investimento e ao Banco Central e a Comissao de
Valores Mobilidrios — CVM, regulamentar, acompanhar e fiscalizar suas operagdes
e o funcionamento dos fundos de investimento.

Podem-se dividir os fundos de investimento em dois grandes grupos:
renda fixa e renda variavel. Os fundos de renda fixa sdo aqueles em que a maioria
dos ativos que os compdem sdo papeis de renda fixa (no minimo 51% da carteira),
ou seja, possuem rendimentos discriminados anteriormente, e geralmente
expresso no corpo do titulo. J& os fundos de renda variavel sdo aqueles em que a

maioria dos ativos estdo aplicados em papéis de renda variavel, como acdes ou 0s
16



fundos muatuos (no minimo 51% da carteira), variando em funcédo das condi¢des

de mercado.

Os Fundos de Investimento Imobiliario séo caracterizados como fundos de
renda variavel, uma vez que ndo apresentam remuneracdo pré-fixada, ou seja, a
sua rentabilidade esta associada as receitas provenientes do imovel ou dos

imoveis que compdem o fundo.

Os fundos imobilidrios séo veiculos de investimento coletivo constituido
sob a forma de condominio fechado, nos quais os resgates das cotas ndo séo
permitidos. Esses fundos s&o formados resultantes da comunhdo de recursos
captados por meio do Sistema de Distribuicdo de Valores Mobiliarios, nos termos
da Lei n.° 8.668/93, bem como das Instru¢cbes da CVM n°® 205/94 e n°® 206/94 -

Normas Contabeis aplicaveis as demonstragdes financeiras dos FlI.

A legislacdo vigente compreende ainda a Lei n°® 9.779/99, que trata da
parte de tributacdo dos FlI, além das leis 11.033/04 e 11.196/05, que versam
especificamente sobre a tributacdo voltada aos cotistas. Foram publicadas ainda,
as Instrucbes CVM n° 389/03, n°® 472/08, n° 516/11 e n° 517/11, que buscam

regular ou regrar as ac¢odes vinculadas a esse tipo de investimento.

Dizer condominio significa dizer que o dominio se exerce por mais de uma
pessoa concomitantemente. O condominio mobiliario coincide com o condominio
comum na pluralidade de sujeitos da propriedade, ou condéminos, e na unidade
da coisa, objeto da propriedade. Ela permanece unida na consecucao do seu fim
patrimonial. Este tipo de condominio € voluntario, sendo que cada co-proprietario

tem a propriedade de suas cotas, ndo da totalidade do objeto.

O fundo imobiliario resulta de convencdo que tem o carater de negdcio
associativo. Esse condominio pode ser permanente ou transitorio, isto €, o fundo
pode subsistir indefinidamente ou pode ser organizado para uma s6 empreitada,
finda a qual, poderé ser extinto. Extinguindo-se o fundo extingue-se o condominio

voluntario constituido.
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O patrimdnio de um fundo imobilidrio pode ter em sua composi¢éo iméveis
comerciais, rurais ou urbanos, residenciais, construidos ou em construgdo, para

posterior alienacao, locacao ou arrendamento.

Estes fundos séo formados por grupos de investidores, com o objetivo de
aplicar recursos, solidariamente, no desenvolvimento de empreendimentos
imobiliarios, na construcdo de imdveis, na aquisicdo de iméveis prontos, ou no
investimento em projetos que viabilizem o acesso a habitacdo e servicos, para
posterior alienacdo, locagdo ou arrendamento. O patriménio do fundo pode ser
formado com a participar um ou mais iméveis, parte de imoveis e/ou direitos a eles

relativos, etc.

O modelo de fundo imobiliario adotado no Brasil possui as seguintes
caracteristicas:

a) pode ser constituido de bens e direitos imobiliarios, que podem ser

utilizados para integralizacéo;
b) €, obrigatoriamente, administrado por instituicdo financeira,;

c) ndo tem personalidade juridica propria. A instituicdo financeira que o
administra “empresta” sua personalidade juridica ao fundo, tornando-se
proprietaria fiduciaria dos bens integrantes do patrimbnio, 0s quais ndo se

comunicam com o patrimonio da institui¢ao;

d) pelo menos 75% do patriménio do fundo devem estar aplicados em
bens e direitos imobiliarios. O saldo em caixa deve ser aplicado em ativos de

renda fixa;

e) para os casos de fundos destinados a construir imoveis, as
integralizacbes podem ser parceladas em séries. Os fundos podem, também,

efetuar aumento de capital mediante a emissao de novas cotas;

f) € um fundo fechado, ou seja, ndo permite resgate das cotas. O retorno
do capital investido se da atraveés da distribuicdo de resultados, da renda das

cotas, por meio da locacdo ou exploragcdo comercial dos seus ativos ou, quando
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for o caso, na dissolucdo do fundo com a venda dos seus ativos e distribuicao

proporcional aos cotistas.

Os Fundos de Investimento Imobiliarios s&o geridos por instituicdo
administradora autorizada pela Comissdo de Valores Mobiliarios, conforme
atribuicdo da lei que os criou, competindo a instituicdo administradora a gestdo do

patrimoénio do Fundo.

Os rendimentos distribuidos aos participantes dos Fundos de
Investimento Imobiliarios s&do provenientes da exploragdo econdmica dos
empreendimentos imobiliarios dos quais foram aplicados 0Ss seus recursos,
remunerando desta forma o capital investido por eles. Em funcé&o dos Fundos de
Investimento Imobilidrio ndo terem personalidades juridicas, ficando os seus
rendimentos ou ganhos de capitais isentos de Imposto de Renda, exceto os

obtidos por aplicacdes financeiras de renda fixa.

Os rendimentos ou ganhos de capital, na alienacédo ou resgate de cotas,
serdo tributaveis como renda dos cotistas, pessoas fisicas ou juridicas a aliquota

de 20 %, exclusiva na fonte.

Os FII's sdo também isentos de PIS e COFINS, o que representa uma
vantagem tributaria sobre as demais alternativas de investimento da mesma

natureza. Para isso, é exigido que o Fundo cumpra algumas condi¢cdes de

enguadramento, tais como:
I. distribuicdo semestral de 95% do lucro, no conceito de caixa; e

ii. nao existéncia de concentracdo de mais de 25% das cotas em poder

do empreendedor ou pessoas a ele vinculadas.

O ndo cumprimento desses requisitos retira do Fundo as vantagens fiscais

descritas acima, passando a submeter-se a tributacdo como uma empresa

qualquer.

Tais beneficios/inovacbes atrelados aos Fundos de Investimento

Imobiliario propiciam a entrada de investidores qualificados, ou seja, instituicdes
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financeiras, companhias seguradoras e sociedades de capitacdo, entidades
abertas e fechadas de previdéncia privada e pessoas juridicas ndo financeiras

com patriménio liquido superior a R$ 5 milhdes.

Dentre os Fundos de Investimento Imobiliario destacam-se seis

classificagbes segundo seu objetivo:

Fundo Patrimonial : limita-se a adquirir propriedade ou direitos reais de

uso, gozo e fruicdo de imdveis, para compra e venda ou locacéo.

Fundo Investidor : limita-se a adquirir direitos obrigacionais relativos aos

imoéveis em determinada proporcéo do seu patrimonio.

Fundo Financiador : limita-se a adquirir direitos reais de garantia, diretos
decorrentes de promessa de compra e venda ou de alienacéo fiduciaria de

imoéveis.

Fundo Empreendedor : limita-se a assumir compromissos de aquisi¢do
de imdveis ou de execucado de obras que envolvam volumes de recursos

superiores aos captados na subscricdo das cotas.

Fundos de Participacdo : limita-se a adquirir cotas de outros fundos
imobilidrios ou valores mobilidrios de companhias abertas que tenham por

objetivo, exclusivamente, a pratica de negdécios imobiliarios.

Fundos Hibridos : deve indicar detalhadamente a composicéo de todos os

tipos de investimentos adquiridos pelo fundo.

Além da classificacdo descrita acima, os fundos imobiliarios também
podem ser classificados de acordo com a classe de ativo predominante em cada

fundo, segunda a classificacdo da ANBIMAZ:

Imével — Fundos cuja politica de investimento prioriza direitos reais sobre

bens imdveis. Estes incluem projetos em fase de desenvolvimento,

2 ANBIMA: Associacdo Brasileira das Entidades dosrd4dos Financeiro e de Capitaiepresentamos as
instituicbes que atuam no mercado de capitaislbiasiReunimos o0 maior nUmero de protagonistasedor
para uma atuagao coesa junto ao governo, ao pndyaricado e a sociedade.
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incorporacdo ou construgdo, ou imoveis acabados, sendo ou néo
ocupados, e em funcionamento pleno ou parcial. Inclui também
investimentos em Sociedades de Propédsito Especificos que séo
proprietarias ou detentoras de direitos reais ou direitos aquisitivos sobre os

Imoéveis.

Renda Fixa — Fundos cuja politica de investimento prioriza instrumentos
de renda fixa, que incluem: (i) titulos registrados na CVM, tais como
debéntures, certificados de desdobramentos, certificados de depdsito de
valores mobiliarios, cédulas de debéntures e notas promissorias; (ii)
certificados de recebiveis imobiliarios; (iii) letras hipotecarias; e (iv) letras
de crédito imobiliario. Em todos os casos, as atividades preponderantes

dos emissores tém que ser necessariamente aquelas permitidas aos FlI.

Renda Varidvel - Fundos cuja politica de investimento prioriza
instrumentos de renda variavel, que incluem: (i) titulos registrados na
CVM, tais como acles, bdnus de subscricdo, seus cupons, direitos,
recibos de subscricdo e cotas de fundos de investimento; (i) acdes ou
cotas de Sociedades de Proposito Especifico; (iii) cotas de Fundos de
Investimento em Participacdes (FIP); (iv) cotas de fundos de investimento
em acOes que sejam setoriais e que invistam exclusivamente em
construcao civil ou no mercado imobiliario; (v) cotas de outros FlI; e (vi)
cotas de Fundos de Investimento em Direitos Creditorios (FIDC). Em todos
0S casos, as atividades preponderantes dos emissores tém que ser

necessariamente aquelas permitidas aos FllI's.

Multiclasse — Fundos cuja politica de investimento combina duas ou mais

classes de ativos mencionadas anteriormente.

A industria de fundos imobiliarios no Brasil pode ser classificada em trés
grupos principais: (i) Fundos de Renda de Aluguel; (i) Fundos de

Desenvolvimento Imobiliario e (iii) Fundos de Investimento em Titulos Imobiliarios.

Os fundos de renda de aluguel , segundo (MULLER, VALLE e MILMAN,

2012) sao os mais tradicionais e atualmente possuem a maior representatividade
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no mercado de FII's brasileiro. Tais FII's ttm como politica de investimentos a
aquisicdo de imodveis concluidos e visam receber a renda proveniente dos
alugueis, e possuem como caracteristica o baixo nivel de reinvestimento (uso da
renda de aluguel para compra de novos projetos). Os fundos, contudo,
diferenciam-se ainda pelas caracteristicas especificas de seu portfolio, tais como
guantidade de imdveis que compfe a sua carteira, concentracdo de inquilinos,
localizacdo e do tipo de imével (shopping, galpdes, hotéis, edificios comerciais,

etc.).

Os fundos de renda de aluguel apresentam um perfil geralmente mais
conservador, pois atuam no segmento de locacdo com recebimento de aluguel,
normalmente vinculados a contratos de longo prazo, agradando a seus contratos
de locacdo a correcdo de suas receitas (Alugueis) pela inflacdo do periodo e

normalmente apresentam baixo risco de reinvestimento.

Os principais riscos para os fundos de renda séo: (i) a queda do aluguel
praticado por metro quadrado; (ii) 0 aumento da vacancia fisica; e (iii) 0 aumento
da inadimpléncia dos inquilinos. Destacam-se, ainda, a localizacdo do imovel, a
gualidade da edificagédo, seu padrdo de acabamento, a Infraestrutura da regido

onde o imodvel esta inserido e a taxa de vacancia existente.

A andlise de crédito do locatario: no caso de um imével com apenas um
locatario, independentemente da quantidade de ativos que compde a sua carteira,

a analise de risco do Fll recai sobre a capacidade de pagamento desse locatario.

Segundo (MULLER, VALLE e MILMAN, 2012), a avaliacdo da capacidade
financeira de pagamento do inquilino devera ser feita de forma a avaliar os riscos
inerentes ao setor de atuacdo do locatario, se este possui fluxo financeiro de

forma a cumprir com os valores acertados para a locacao.
Os FlIs de renda de aluguel, podem se dividir em trés subclasses:

Fundos de ativo Unico (mono asset):  sdo fundos que possuem somente

um imoével e, portanto, caracterizam-se por um maior grau de previsibilidade em
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suas receitas. Contudo, o imével, podera contar com uma estrutura de um ou mais

locatérios, sendo o aluguel recebido sua principal fonte de receita.

Figura 1 — FIl Mono Asset de Renda com 1 Locatério. Figura 2 FIl Mono Asset de Renda com
Diversos Locatarios

a

Investidores Investidores

RST s rs] lR$

Fundo de investimento

e Fundo de investimento
imobiliario

imobiliario

l RS -aquisiéo l R$ -aquisigéio

Fonte: BTG Pactual.

Fundos multi assets: s&o fundos que possuem em sua carteira um
guantitativo de imdlveis, ou seja, uma carteira composta por diversos
empreendimentos imobiliarios. Tais empreendimentos poderao, ainda, contar com
uma estrutura de um ou mais locatarios, sendo os alugueis recebidos a sua fonte

primaria de receitas.

De forma a facilitar o entendimento sobre a estruturacdo desse tipo de
fundo, apresentamos a seguir sua estruturacdo para melhor entendimento da

formatacéo realizada para esse tipo de Fundo:

Figura 3 — FIl Multi Asset de Renda com um Locatari o Figura 4 - FIl Multi Asset de Renda com
por Imével. Diversos Locatarios por Imével.

Investidores

Investidores

HsT lm

R$ Fundo de investimento
imobiliario

Fonte: BTG Pactual Fonte: BTG Pactual
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Os Fundos de Desenvolvimento Imobiliario: normalmente visam maior
retorno a partir da construcao seguida de sua locacédo ou venda do imovel em sua
totalidade ou de suas unidades. Por tal caracteristica, os Flls de desenvolvimento
possuem a maior relacao risco/retorno apresentado nesse tipo de estrutura, e tém
por objetivo incorporar empreendimentos imobiliarios desde seus estagios iniciais
de construcdo ou a aquisicdo de participacdbes em Sociedade de Propdésito
Especifico — SPEs, que também possuem esse objetivo empreender iméveis com

0 mesmo perfil.

Os Flls de desenvolvimento participam de todo o processo de
incorporacdo de um imovel, desde a escolha do terreno, construcdo da area a ser
edificada, perfil do acabamento do empreendimento e dos clientes que serdo os
usuarios ou compradores finais. Segue abaixo modelo de estruturacdo dos

Fundos de Desenvolvimento Imobiliario:

Figura 5 Ciclo de Investimento de um Fll de Desenvolvimento

Periodo de Investimento Periodo de Monstizago

o 1- Fll de renda

Y
~& | 2- Qutras alternativas Jenda
de monetizagac . Secunhzagén
Fonte: BTG Pactual
Fundos de Investimento em Titulos Imobiliarios . esses fundos sdo

usualmente denominados como fundos de papel, fazendo referencia ao fato de
nao realizarem investimentos diretos em imdveis (construcdo ou aquisicdo). O
objetivo de investimento desses fundos é realizar a compra de titulos ou direitos
creditérios que possuem lastro imobiliario. Os titulos utilizados sao: Certificados de
recebiveis imobiliarios - CRIs, Letras de crédito imobiliario - LCls, Letras

hipotecérias - LHs, cotas de Flls, SPEs e acfes de empresas do setor.
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Os CRI's usualmente sdo criados por meio da figura de securitizacao:
através dessa estrutura, o Fll ou proprietario do imovel realiza a locacdo do
empreendimento j& construido, antecipando o fluxo de recebiveis futuros de
aluguel ou da venda do ativo. Com isso, 0s recebiveis de compra e venda ou de
locacdo sao transferidos para uma empresa securitizadora, que emite o CRI
usando os recebiveis como lastro (garantia).

Os CRI's usualmente contam com refor¢os de crédito como subordinacao
de tranches, excesso de spreads e garantias reais, além de caracteristicas
comuns a titulos de renda fixa como pagamentos pré-definidos de juros e datas
para amortizacdo de principal. O CRI é um titulo de renda fixa, mesma
classificacéo atribuida as LCI’'s e LH’s, pois ja possuem uma rentabilidade ja pré-
determinada.

O FII de desenvolvimento pode optar pela securitizacdo de recebiveis
futuros e antecipacdo de seus recursos, com objetivo de realizar um investimento
em novo projeto. Tal estratégia permite ao fundo alcancar maior alavancagem o
gue pode proporcionar também um maior retorno por cota. Com tal acdo, o FlI
passa a ter um passivo com prioridade sobre o fluxo de aluguéis gerado pelos
imoveis (CRI's). Contudo, se a performance de aluguéis for baixa, ou seja, ocorre
uma reducao do fluxo financeiro previsto, a renda livre do pagamento dos juros do
CRI pode ser inferior para os cotistas, refletindo o risco inerente ao processo de

alavancagem.
Segue abaixo as definicdes dos recebiveis imobiliarios:

v" CRI's; sdo titulos emitidos exclusivamente por entidades
securitizadoras, lastreados em créditos imobiliarios de operacéao de

compra e venda, financiamento ou locagéo.

v' LClI's: séo titulos lastreados em crédito imobiliarios garantidos por
hipotecas ou por alienacdo fiduciaria de imovel, emitidos por

bancos ou companhias hipotecarias;
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v LH’s: sdo instrumentos de captacdo utilizados por instituicdes
autorizadas a fornecer linhas de financiamento imobiliario, séo
indexados a TR ou TJLP.

A maior parte do portfélio dos fundos de investimentos em titulos
imobilidrio € composta por ativos de renda fixa, tais como: CRI's, LCI's e LH’s,
garantindo ao fundo maior previsibilidade de receitas e menor volatilidade,
condizentes com perfis de menor risco, por serem titulos prefixados, com datas de

vencimento futura.

Segue modelagem de estruturacdo de securitizacao de recebiveis:

Figura 6 Estrutura de Securitizagio em FlI

Securfiizadara RS - pagamen de juis +
“ — ' pincpal -
i
— = CRI —
R% - pagamenin palos R% - compea do CRI

1 recab v

Fonte: BTG Pactual

% - pagamenino do alisgue

Dentre as principais vantagens atribuidas para a utilizagdo dos Fundos de

Investimentos Imobiliarios destacam-se:

Acesso ao mercado imobilidrio : o Fundo de Investimento Imobiliario
permite a formagcdo de uma carteira composta de empreendimentos imobiliarios
diversos, os quais, pelo volume de recursos envolvidos, ndo estariam ao alcance
de investidores individuais, especialmente os de menor capacidade financeira,
aumentando, assim, a quantidade de alternativas de investimento disponiveis. Ou
seja, ndo é preciso dispor de uma soma elevada de recursos para comprar um

imovel (ou varios) como investidor podendo ser socio de todo o patrimonio.

Ganhos de Escala : ao aplicar em um Fundo de Investimento Imobiliario, &
possivel para o pequeno investidor obter condicbes semelhantes as oferecidas

aos grandes investidores, uma vez que a soma de recursos proporciona ao Fundo
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maior poder de negociacdo, além de os custos da administracdo dos
investimentos do Fundo serem diluidos entre todos os cotistas, na propor¢cao de

suas participacdes/cotas.

Diversificacdo : os Fundos de Investimento Imobiliario representam uma
oportunidade de diversificacdo de aplicagbes para o investidor, pois 0s
rendimentos de suas cotas estdo atrelados ao mercado imobiliario, agregando

vantagens do mercado de valores mobiliarios ao investimento em imoveis.

Simplificagdo: o investidor ndo precisa se preocupar pessoalmente com
procedimentos referentes a certidGes, escrituras, recolhimento do ITBI, entre
outras, pois tais assuntos sdo de responsabilidade do Administrador. Sendo
informado que tal simplificacdo ndo esta relacionada ao risco associado ao imével

e sua demanda e atratividade para o mercado onde esta inserido.

Possibilidade de fracionar o investimento : caso o investidor necessite
utilizar parte dos recursos aplicados, ndo precisar4, como no investimento direto
em imoveis, liquidar todo o seu investimento, podendo vender no mercado
secundario apenas a quantidade de cotas suficientes para suprir a sua

necessidade.

Dentre as vantagens listadas acima a de maior relevancia é a que permitir
ao investidor pessoa fisica, “investidor comum”, ndo qualificado, aplicar seus
recursos em empreendimentos de grande porte, fato este que somente poderia
ser possivel se este disponibilizasse elevado volume financeiro para investir em

ativos que necessitam de elevado volume financeiro para serem edificados.
Dentre as restricbes aos Fundos de Investimento Imobilidrio destacam-se:

- é vedado conceder ou contrair empréstimos®, adiantar rendas futuras

aos Cotistas ou abrir crédito sob qualquer modalidade;

- a participagéo do patrimoénio que estiver aplicada em empreendimentos

imobiliarios ndo deve ser superior a 25% do valor total das cotas, salvo

% Tal modalidade é vedada no intuito do Fll nAoesoflualquer tipo de crescimento e/ou alavancagem co
recursos de terceiros, ndo originarios do promsultado do Fundo.
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em carater temporario, mediante aprovacdao da CVM em vista de

justificativa dos administrador;
- e vedado promover rendimentos predeterminado aos Cotistas;

z

- € vedado onerar sob qualquer forma, os ativos imobiliarios ou

mobiliarios do Fundo;

- € vedado adquirir (inclusive por integralizacdo) bens ou direitos

onerados;

- € vedada a integralizacdo a prazo da cotas do Fundo (porém, é

admitida emisséo em séries);

- € vedada a exploracdo comercial dos bens imoéveis diretamente pelo

Fundo;

- € vedado prestar fianca, aval, aceite ou coobrigar-se sob qualquer

forma,
- évedado aplicar no exterior recursos captados no pais;
- évedado aplicar recursos na aquisi¢ao de cotas do proprio Fundo;

- € vedado negociar com duplicata, notas promissorias ou outros titulos

nao autorizados pela CVM,;
- évedado aplicar em mercado futuros ou de opgoes;
- ainstituicdo administradora € vedado adquirir cotas do Fundo.

O Fundo de Investimento Imobiliario tem suas normas e regras definidas
em seu regulamento, devendo levar em consideracdo as obrigacdes e vedacOes
estipuladas em suas leis e instrucbes da CVM, conforme ja mencionadas
anteriormente.

Dentro do Regulamento do Fundo deve ser previsto:

- aqualificagcdo da instituicdo Administradora;
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obrigacdes e responsabilidades do administrador;
remuneracdo do administrador;

definicdo do objeto do fundo;

a politica de investimento;

a taxa de ingresso ou critério de fixacao;

a remuneracao da administradora;

o regime de divulgacao de informacdes exigido pela CVM;
as despesas e encargos;

modo de convocacdo das assembléias;

as competéncias e “quorum” de deliberacdo de AGC ou AGQ -

Assembléia Geral de Cotistas;

nuamero de cotas a serem emitidas e sua divisdo em séries;
prazo maximo para integralizacao das cotas em bens;
possibilidade de novas emissdes de cotas;

o critério de subscricdo de cotas pelo mesmo investidor;
critérios de apuracao do valor patrimonial das cotas;
politica de comercializagéo;

modo de constituicdo, duracao, dissolucdo e condicOes de resgate na

liquidacéo;

os critérios de distribuicdo de rendimentos e ganhos de capital.
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Em resumo, o regimento do fundo determina as normas, critérios de
deliberacao, apresentacdes das informacdes, forma de distribuicdo dos resultados

do fundo e a forma de dissolucéao e liquidagao do fundo.

3.2. ADMINISTRACAO

A administracao dos fundos imobiliarios foi atribuida pela lei que os criou a
instituicbes financeiras como: bancos mdultiplos com carteira de investimento ou
com carteira de crédito imobiliario, bancos de investimento, sociedades de crédito
imobiliario, caixas econbmicas, sociedades corretoras e distribuidoras de valores
mobiliarios ou outras legalmente equiparadas, desde que mantenham
departamentos técnicos habilitados a prestar servicos de analise e
acompanhamento de projetos imobiliarios ou que contratem tais servicos com

terceiros.

O Administrador de FIl deve prover ao fundo, direta ou indiretamente, 0s
seguintes servicos: (i) manutencado de departamento técnico habilitado a prestar
servicos de andlise e acompanhamento de projetos imobiliarios; (ii) atividades de
tesouraria, de controle e processamento dos titulos e valores mobiliarios; (iii)
escrituracdo de cotas; (iv) custddia de ativos financeiros; (v) auditoria
independente; e (vi) gestdo dos valores mobiliarios integrantes da carteira do

fundo.

O condominio designado fundo imobiliario, de acordo com a lei, obtém
fundos com a captagdo de recursos no mercado, captacdo essa que obedece ao
sistema da Lei n.° 6.385/76 (Lei de Mercado de Capitais). Esse fundo, cujo
patrimoénio é representado por cotas (valor mobiliario) tem, como titular, a
instituicdo financeira, apesar da pluralidade de subscritores ou adquirentes das

cotas, visto que os recebe, em seu nome, mas sob o manto do negadcio fiduciario.

Ou seja, 0 patrimoénio do Fundo de Investimento Imobiliario é formado
pelos bens e direitos adquiridos pelo seu administrador, em caréter fiduciario®, ndo

podendo ser confundido em hipdtese alguma com o patrimdénio do administrador.

* SegundoKELLNER (2001) Negécio fiduciario, que inspira-se no trdst direito norte-americano, a
propriedade é transferida com gravames, ou sefasdanecessario averbar no Cartério de Registro de
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N&o se trata, pois, de um negécio fiduciario tipico, mas de uma forma
atipica desse negocio. Ao mesmo tempo em que ndo se permite que os bens
pertencentes ao fundo se confundam com aqueles pertencentes a instituicdo
administradora, em funcédo do fundo ndo tem personalidade juridica (art. 10 da Lei
n.° 8.668/93), este por sua vez nao pode ser titular de patrimdénio. Contudo, a
instituicAo administradora tem poderes para, em nome proprio, por conta dos
proprietarios em comum, adquirir, onerar e alienar a coisa, e aplicar 0os recursos

decorrentes da subscricdo de novas cotas do fundo.

Esta instituicdo, como fiduciario, administra o fundo em beneficio dos
Cotistas pagando-lhes os rendimentos decorrentes da exploracdo dos imoveis ou
mesmo das aplicacbes financeiras efetuadas pelo fundo. Responsavel pelos
resultados de sua administracao, a instituicdo exerce poder funcional, igual ao dos
administradores das sociedades mercantis e deve responder tal como aqueles,
por quaisquer desvios de atribuicdo ou abuso de poder. Com isso, 0s bens
integrantes do patrimoénio do Fundo de Investimento Imobilirio, ndo integram o
ativo da instituicdo administradora para efeitos de liquidacdao judicial ou
extrajudicial, ndo sendo desta forma passiveis de execucdo por credores do
administrador e nem podem ser objeto de constituicdo de qualquer tipo de garantia
dado pelo ele a terceiros, conforme determinado na Lei n.° 8.668/93, artigo sétimo.

A instituicdo administradora devera praticar todos os atos necessarios a
gestdo do patrimbénio do Fundo, segundo o regulamento especifico e as
deliberacdes da assembléia geral de Cotistas, sob a responsabilidade direta de

um diretor indicado para esse fim.

Compete a instituicAo administradora a gestdo do patrimoénio do Fundo,
podendo realizar todas as operacgdes, praticar todos os atos e exercer todos o0s
direitos inerentes a propriedade dos bens e direitos integrantes do patriménio do
Fundo, inclusive o de acgdes, recursos e excec¢des, podendo abrir e movimentar
contas bancérias, adquirir e alienar livremente titulos pertencentes ao Fundo, bem

como transigir, desde que observadas as restricbes impostas pela Lei n°® 8.668,

Iméveis que o titular designado do bem é em reddidaoenas fiduciario de outros proprietarios, detea da
titularidade do imovel, cabendo ao fiduciario apeaadministracdo do bem em beneficio dos proposta
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por esta Instrucdo, pelo regulamento do Fundo, ou por deliberacdo da assembléia

geral.

Entre o administrador do fundo e o investidor & firmado um contrato de
gestdo, com responsabilidades definidas e submetido a regulamentacdo expedida
pelo Banco Central ou Comisséo de Valores Mobiliarios, cumprindo determinacao

do Conselho Monetario Nacional.

A instituicdo administradora do Fundo de Investimento Imobiliario

compete:

- registrar junto a CVM o pedido de registro da distribuicdo de cotas do

Fundo;

- Manter custodiados em instituicdo prestadora de servicos de custddia,
devidamente autorizada pela CVM, os titulos adquiridos com recursos

do Fundo;
- representa-lo ativa e passivamente, judicial e extra-judicialmente;

- responder por ma gestdo, gestdo temeréria, conflito de interesses,

descumprimento do regulamento ou de deciséo de AGQ.

- responder pessoalmente pela eviccdo de direito, no caso de alienagéo

de iméveis pelo Fundo.

- publicar as demonstracbes financeiras dos Fundos de Investimento
Imobiliario, na forma que vier a ser regulamentada pela Comissao de

Valores Mobiliarios;

- arquivo dos pareceres, e relatérios do auditor independente e, quando
for o caso, do consultor de investimentos

- amanutencdo dos registros dos Cotistas;

- aelaboracgdo dos livros de atas de assembléias;
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providenciar e manter em ordem toda a documentacao relacionada aos

imoveis, averbacao junto ao Cartério de Registro de Imdveis, etc.;

a manutencao da escrituracdo das operacoes praticadas com recursos

do Fundo, incluindo os respectivos registros contébeis;

o gerenciamento dos recursos do Fundo;

a constituicao de reservas;

a distribuicdo ou repasse dos rendimentos devidos aos Cotistas;
o recebimento de valores em nome do Fundo;

custear despesas de publicidade;

publicar mensalmente, o valor do patriménio do Fundo, o valor
patrimonial da cotas, e a rentabilidade apurada no periodo, o que
podera ser feito através das Bolsas de Valores e/ou Mercado de
Balcdo Organizado, no caso de cotas que tenham registro a

negociacdo em Bolsa e/ou Mercado de Balcdo Organizado;

administrar os recursos do Fundo de forma judiciosa, sem onera-lo

com despesas ou gastos desnecessarios ou acima do razoavel;

divulgar, ampla e imediatamente, qualquer ato ou fato relevante
relativo ao Fundo ou as suas operacdes, de modo a garantir aos
Cotistas e demais investidores, acesso a informacdes que possam,
direta ou indiretamente, influir em suas decisdes de adquirir ou alienar
cotas do Fundo, sendo-lhe vedado valer-se da informacé&o para obter,
para si ou para outrem, vantagem mediante compra ou venda das

cotas do Fundo;

zelar para que a violacdo do disposto no item anterior ndo possa

ocorrer através de subordinados ou terceiros de sua confianca,
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A

remeter aos Cotistas, semestralmente, os extratos das contas de

deposito;

remeter aos Cotistas, anualmente, informagfes sobre a quantidade de
cotas de sua titularidade e respectivo valor patrimonial, bem como o

comprovante para efeitos de declaracdo de imposto de renda;

divulgar no(s) jornal (ais) de que trata o artigo 16, no prazo de 60
(sessenta) dias apO6s os meses de junho e dezembro: relatério da
instituicdo administradora; as demonstragdes financeiras, elaboradas
de acordo com a regulamentacdo expedida pela CVM; parecer do

auditor independente.

remeter, na data de sua divulgacdo, a CVM, sem prejuizo de outros

gue venham a ser exigidos, os documentos relativos ao Fundo;

fornecer ao cotista, mediante solicitacdo, relagdo nominal contendo
nome, endereco e quantidade de cotas possuidas pelos participantes

do Fundo, podendo cobrar o custo do servico.

instituicAo administradora responde ainda por quaisquer danos

causados ao patriménio do Fundo, decorrentes de:

a)

b)

d)

atos que configurem ma gestéo ou gestéo temeraria,

operacao de qualquer natureza concluida entre o Fundo e a instituicéo
administradora, entre o Fundo e o empreendedor, ou entre o Fundo e
pessoa detentora de mais de 50% (cinqlienta por cento) das cotas do

Fundo, quando caracterizada situacdo de conflito de interesses;

atos que configurem violacédo da Lei, desta Instrucdo, do regulamento

do Fundo, ou de determinacdo da assembléia geral;

pela eviccdo de direito, no caso de alienacdo de imdveis ou direitos

integrantes do patriménio do Fundo.

Caracteriza situacao de conflito de interesses, dentre outras:
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a) a aquisicdo, a locacdo ou o arrendamento, pelo Fundo, de imével de

propriedade da instituicdo administradora, ou de pessoas a ela ligadas;

b) a alienacdo, a locagcdo ou o arrendamento de imovel integrante do
patrimoénio do Fundo a instituicdo administradora, ou a pessoas a ela

ligadas;

c) a aquisicdo pelo Fundo de imovel de propriedade de devedores da
instituicdo administradora, uma vez caracterizada a inadimpléncia do

devedor.
Consideram-se pessoas ligadas:

A sociedade sob o controle, direta ou indireta, da instituicdo
administradora, ou dos administradores de instituicdo responsavel pela
administracéo do Fundo;

As pessoas fisicas ou juridicas detentoras do controle, direto ou indireto,

da instituicdo administradora;

A sociedade cujo controle, direto ou indireto, pertenca as mesmas
pessoas fisicas ou juridicas detentoras do controle da instituicdo

administradora;

A sociedade cujos administradores, no todo ou em parte, forem os
mesmos da instituicdo administradora, ressalvados os cargos exercidos
em oOrgdos colegiados previstos no estatuto ou regimento interno da
instituicdo administradora, desde que seus titulares ndo exercam funcdes

executivas, ouvidas previamente a CVM.

Y

E vedado a instituicdo administradora, no exercicio especifico de suas

funcBes e utilizando-se dos recursos do Fundo de Investimento Imobiliario;

- conceder empreéstimos, adiantar rendas futuras aos Cotistas ou abrir

créditos sob qualquer modalidade;

- prestar fiangca , aval, aceite ou coobrigar-se sob qualquer forma;
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- aplicar no exterior recursos captados no Pais;
- aplicar recursos na aquisicédo de cotas do proprio Fundo;

- vender a prestacdo as cotas do Fundo, admitida a divisdo da emissao

em séries;
- prometer rendimento predeterminado aos Cotistas;

- realizar operacdes no Fundo quando caracterizada situacdo de conflito
de interesses entre o Fundo e a instituicdo administradora, ou entre o

Fundo e o empreendedor.

Nas hipoteses de renuncia da instituicAo administradora, seu
descredenciamento pela Comissdo de Valores Mobilidrios, destituicdo pela
assembléia de Cotistas ou sua sujeicdo ao regime de liquidacdo judicial ou
extrajudicial, a ata da assembléia de Cotistas que eleger nova instituicdo
administradora para substitui-la, devidamente aprovada e registrada na Comissao
de Valores Mobiliarios, constitui documento habil para a averbacdo no Registro de
Iméveis, da sucessdo da propriedade fiduciaria dos bens imdveis integrantes do

patrimdnio do Fundo.

E cobrado pelo Administrador do Fundo como remuneragdo pela
prestacdo dos servicos e gestdo uma taxa de administragdo. O Regulamento do
Fundo deve fixar a taxa cobrada pelos servicos de administragéo, podendo estar
previstas no Regulamento as taxas de ingresso, de saida e de performance,
desde que explicitados os critérios de sua afericdo e as condi¢cdes de pagamento.

A remuneragédo é geralmente determina por um percentual da receita do
Fundo, sendo de forma direta sobre as receitas brutas ou sobre o resultado liquido
auferido por ele, variando de fundo para fundo dependendo de seu regulamento. A
taxa de administracdo ndo pode ser aumentada sem prévia aprovacdo da
Assembléia Geral, mas o Administrador pode reduzir unilateralmente a taxa,
comunicando o fato a CVM e aos Cotistas, e promovendo a devida alteracdo do

Regulamento e do Prospecto.
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E indispensavel que o investidor consulte o Regulamento para conhecer
exatamente quais as taxas que serdo cobradas pelo Administrador do Fundo, pois

estas afetam diretamente sua rentabilidade.

A responsabilidade civil assume grande importancia quando se faz uma
analise sobre a responsabilidade que estdo sujeitos os administradores dos

fundos de investimento.

Segundo PERRICONE (2001) a anélise das leis e normas que tratam da
regulacdo e funcionamento dos fundos de investimento, nos leva a concluir ser
subjetiva a responsabilidade de seus administradores, em face da auséncia, em lei
e nas normas, de expressa designacao da responsabilidade objetiva. Assim,
somente depois de provada a culpa do administrador, a existéncia do dano e o
nexo de causalidade, é que surgird o dever de reparar 0s prejuizos causados aos

fundos que administra.

Isso porque poderdo ocorrer problemas, quanto ao recebimento de
eventual indenizacdo ao Fundo, quando o patrimoénio do administrador do fundo e
o de seus diretores designados ndo for suficiente para reparar 0s prejuizos
causados. Apesar de ndo haver norma legal que estabeleca responsabilidade
objetiva, solidaria e ilimitada do acionista controlador da instituicdo financeira
administradora do fundo de investimento, este tipo de responsabilidade deve ser
aplicado e cumpre aos 6rgaos reguladores estabelecerem regras a respeito desta

guestao.

E importante lembrar que o Administrador sempre utilizara recursos do
Fundo para fazer frente a quaisquer despesas relacionadas com o cumprimento
destas obrigacdes. Por isso que se recomenda no momento da adesdo a um
Fundo de Investimento Imobiliario, ou durante o periodo que o investidor dele
participar, deve-se escolher adequadamente o Administrador do Fundo e informar-
se sobre o Gestor, caso seja terceirizado, inclusive verificando a sua reputacao,

experiéncia e qualificagao.
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3.3. COTAS

As cotas de Fundo de Investimento Imobiliario corresponderéo a fracdes
ideais de seu patrimoénio. Convém lembrar que as parcelas ideais ou cotas em que
se divide o condominio, ndo sdo partes determinadas do imovel ou objeto, mas

apenas fragdes ideais, indeterminadas.

As cotas poderao ser representadas, conforme estabelecer o regulamento
do Fundo, por Certificados de Investimento ou mantidas em contas de deposito
em nome de seus titulares, em instituicdo autorizada pela CVM. Os certificados de
investimento somente poderdo ser emitidos apo6s a constituicdo do Fundo e
deverdo ser entregues aos Cotistas no prazo de 60 (sessenta) dias da constituicdo
do mesmo, devendo ser respeitado igual prazo no caso de emissdes posteriores,
contado a partir do encerramento da subscricdo. A qualidade de cotista €&
comprovada pelo registro de cotista ou pelo extrato da conta de depdsito,
aplicando-se, no que couberem, as regras previstas para a transferéncia de titulos

na lei societaria.

O investidor adquire cotas do Fundo de Investimento Imobiliario que, por
sua vez, adquire em nome proprio 0s imolveis que pretende explorar
comercialmente, indicados para compor sua carteira de ativos. O cotista passa,
entdo, a ter direito ao recebimento de uma parte nos rendimentos que o Fundo
vier a obter, conforme o nimero de cotas que detiver. Todo cotista, ao subscrever

cotas do Fundo, deve receber o Regulamento e o Prospecto do fundo.

O Regulamento dispbe sobre: o numero de cotas a serem emitidas; 0s
critérios para subscricdo de cotas; os critérios para apuragdo do valor patrimonial

das cotas; a publicacdo periodica do valor das cotas do Fundo, etc.

Quando da emissdo das cotas, estas deverdo ser integralizadas a vista
em espécie, ou na aquisicdo de bens ou direitos. No caso de aquisicdo de bens

imobiliarios estara sujeito a incidéncia de ITBI.

Em caso de integralizacdo em espécie deverad ser efetuada imediata

aplicacdo do produto da integralizacdo em Fundos de Aplicagdes Financeiras, em
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cotas de renda fixa, e/ou em titulos de renda fixa de livre escolha do
Administrador.

No entanto, os investimentos acima deverdo ser de baixo risco como:
titulos do Tesouro Nacional, BACEN, ou Estados e Municipios, com financiamento
pelo Tesouro Nacional, debéntures e demais valores mobiliarios emitidos por
companhias abertas com classificacdo de baixo risco por agéncia classificadora de

risco estabelecida no pais.

O titular das cotas do Fundo ndo poderd exercer qualquer direito real
sobre os imdveis ou empreendimentos. Caso um investidor pretenda utilizar algum

imovel pertencente ao Fundo de que é cotista, devera remunerar o Fundo,

enquanto proprietario, de acordo com as condi¢des de mercado.

Por conta dessa caracteristica e pelo fato dos fundos sempre serem
constituidos na forma de condominios fechados, os titulares de cotas de FII's
podem ter dificuldade em realizar a venda de suas cotas. No entanto, € admitida
sua negociacdo em mercado. Como a cota de um fundo imobiliario representa um
valor mobiliario, assim como as acfes, para vendé-las é bastante simples, basta
encontrar um comprador para suas cotas, e ao vendedor, autorizar a venda, sem a
complicacdo de certiddes, escrituras, despesas com ITBI, taxas cartoriais etc.,

etc., procedimento este usual quando da aquisicdo de um imovel direto.

As cotas podem ser transferidas tanto em transacdes privadas quanto no
mercado secundario de valores mobiliarios, nos mercados de balc&o ou bolsa de
valores. A possibilidade de transferéncia das cotas na forma do fundo imobiliario
agrega as vantagens do mercado mobiliario aos investimentos em imoveis sem a
necessidade dos elevados custos para a negociacdo dos imdveis como

mencionado anteriormente.

Outro ponto importante € que a oferta de cotas de FIl € uma distribuicdo
de valores mobiliarios e ndo negociacdo de imoveis, por isso, ndo € permitida a

venda por corretores de imdveis ou imobiliarias.
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A emissao de cotas podera ser dividida em séries, com o fim especifico de
estabelecer, para cada série, datas diversas de integralizacdo, sem prejuizo da

igualdade dos demais direitos conferidos aos Cotistas.

Essa facilidade de emissao das cotas ou da integralizacdo dos cotistas por
meio de séries ou tranche® facilita a compatibilizacdo do fluxo financeiro para
construcdo de um empreendimento imobiliario com a programacdo de
integralizagdo dos cotistas de um Fundo de Investimento Imobiliario, pois permite
a programacdo financeira de acordo com a necessidade de caixa para a

construcdo do imdével ou do projeto.

No ato de subscricdo das cotas, o subscritor assinara a lista ou boletim
individual de subscricdo, que serdo autenticados pela instituicdo administradora,
ou pela instituicdo autorizada a processar a subscricdo e integralizacédo das cotas.
Da lista ou boletim de subscricdo deverdo constar: nome e qualificacdo do
subscritor; nUmero e série de cotas subscritas; preco de emissdo e valor total

integralizado, discriminados por série de cotas subscritas, se for o caso.

As cotas do Fundo somente poderdo ser objeto de colocacdo junto ao
publico e de negociacdo no mercado de bolsa ou balcdo apdés o registro da
distribuicdo na Comissdo de Valores Mobiliarios, e por intermédio de banco
multiplo com carteira de investimento, banco de investimento, sociedade corretora

ou distribuidora de valores mobiliarios.

As cotas podem ser negociadas em bolsas de valores e/ou mercado de
balcdo organizado, correspondendo sempre a fracdes ideais do patrimoénio do
Fundo. Para os fundos destinados a construir iméveis, as integralizacbes podem
ser parceladas em séries. Os fundos podem, também, efetuar aumento de capital

mediante a emissao de novas cotas ou séries de cotas.

As novas emissdes ficavam sujeitas a aprovacdo das Assembléia de
Cotistas e, posteriormente, da CVM, sendo necessério a integralizacdo total em

seis meses, sendo possivel estabelecer direito de preferéncia.
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Com as mudangas da legislacdo foram possiveis algumas inovacdes
guanto as novas emissfes de cotas, em especial quanto a possibilidade de

emissoes por distribuicdo particular, a saber:

dispensa da aprovacgao prévia na CVM;

- podem ter a finalidade de capital de giro ou situacdes nao previstas no

estatuto de viabilidade original;
- nado podem exceder 10% do patriménio liquido do Fundo;
- nado podem ser subscritas por terceiros ndo cotistas do Fundo;

- Obrigatério observar o direito de preferéncia, na proporcdo da

participacdo de cada cotista; e
- baixo custo, rapidez e simplificacéo.

As cotas somente poder&o ser negociadas, no mercado de bolsas ou de
balcdo, apos a integralizacdo do preco de emiss&o. E permitida a negociacéo fora
de bolsas de valores ou mercado de balcdo, das cotas dos Fundos nelas
admitidas, nas seguintes hipoteses: quando destinados a distribuicdo publica,
durante o periodo da respectiva distribuicdo; quando relativas a negociacao
privada; Aplicam-se as cotas dos Fundos o disposto na DELIBERACAO CVM Ne°
20, de 15/02/85, ou seja, a participacao de sociedades ou profissionais integrantes

do sistema de distribuicdo, comprando ou vendendo, torna publica a negociacao.

Em principio, a transferéncia de cotas integralizadas pode ocorrer a
qualquer tempo. No entanto, se o Administrador julgar conveniente, podera
declarar a suspensdo dos servi¢os de transferéncia de cotas nos periodos que
antecederem as datas proximas a distribuicdo de rendimentos aos cotistas. Essa
decisdo devera ser comunicada ao mercado e especialmente aos cotistas, por

meio de publicagéo no jornal utilizado pelo Fundo para as demais divulgagdes. O

> SANDRONI (1999, p. 612), termo de origem francgse significa “pedaco” ou “parcela. No mercado
financeiro, o termo se aplica quando ha o desdadmtorem lotes, parcelas ou parte de uma operagéo, ¢
emissao deecurities, ou seja, um valor mobiliario ou na obtencéo de éstpnos.
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custo para esta transferéncia é de uma tarifa bancaria cobrada pela Instituicdo

Custodiante.

Quanto a distribuicdo publica de cotas faz-se necessario segundo a
instrucdo CVM n° 205/94 a emisséo de prospecto contendo: informacdes sobre o
projeto, o empreendimento, o loteador e o incorporador (se for o caso),
gualificacdo da instituicdo administradora, regulamento do fundo, estudo de
viabilidade do empreendimento, fatores de risco associado ao negocio, local de
negociacdo das cotas, bem como, memorial de incorporacdo, contrato de

construcao, etc.

Para a distribuicdo publica de cotas o material publicitario tem que ser
aprovado previamente pela CVM, contendo as informagdes precisas, nao

tendenciosas e respaldadas no prospecto.

A Assembléia Geral dos Cotistas € a reunido realizada entre os cotistas do
Fundo e o Administrador e constitui a instancia de deliberacdo superior, tendo

competéncia para deliberar sobre as a¢cdes do Fundo.

Um dos pontos importantes do Fundo de Investimento Imobiliario é que
este mecanismo possibilita a entrada de investidores estrangeiros e estes podem
comprar cotas de fundo imobilidrio, da mesma forma que participam do mercado

acionario.

Na ocasido da liquidagdo do Fundo, sera permitido o resgate das cotas

integralizadas pelos cotistas do Fundo.

3.4. COTISTA

E a pessoa ou empresa que adquiri a cota do Fundo de Investimento
Imobiliario. O cotista ndo pode exercer qualquer direito real sobre os imdveis ou

empreendimentos integrantes do patrimonio do fundo.
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O cotista n&do responde, pessoalmente, por qualquer obrigacdo legal ou
contratual, relativamente aos imdveis e empreendimentos integrantes do fundo,

salvo quanto a obrigacdo de pagamento do valor integral das cotas subscritas.

O cotista pode delegar poderes a terceiros para representd-lo nas
Assembléias Gerais de Cotistas — AGC ou AGQ, desde que devidamente

habilitado por meio de procuracgéo publica e especifica para tal fim.

3.5. ASSEMBLEIA DE COTISTAS

Compete a assembleia de cotistas:

- examinar as contas e deliberar sobre as demonstra¢des financeiras do

Fundo;

- alterar o regulamento do fundo segundo a vontade dos cotistas

conforme o quorum definido no regulamento de constituicdo do Fundo;

- substituir a instituicdo administradora, deliberar sobre a emissédo de
novas cotas, aprovacao de laudo de avaliagdo de bens, utilizados para

sua integralizacao;
- deliberar sobre fusao, cisao e incorporacgoes;

- deliberar sobre dissolucao e liquidacdo do Fundo, quando néo previsto
no regulamento;

- Determinar a ado¢édo de medidas de politicas de investimento, que ndo

alterem o regulamento, ouvindo o consultor de investimento;
- Eleger e destituir os representantes dos cotistas.

Nas AGQ’s é possivel o cotista deliberar sobre a pauta da Assembléia
mediante processo de consulta por carta, telex ou telegrama, desde que, seja
efetuado no prazo de trinta dias antes de sua realizacdo. O respectivo
procedimento normalmente ndo € muito utilizado pelos cotistas, pois na grande
maioria dos casos para a convocagdo da AGQ nado é necessariamente realizada

em um prazo tdo elevado antes de sua realizacdo. Normalmente o prazo de
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convocacao varia de fundo para fundo, sendo esta definicdo estabelecida no
regulamento do Fundo, sendo usualmente praticado o prazo de envio com

antecedéncia de 7 (sete) a 10 (dez) dias, da data de sua realizacéo.

Para a convocacdo da AGQ pode ser efetuada pela Administradora ou por
cotista representando 5% das cotas do Fundo, desde que seu quorum nao esteja
fixado no regulamento do Fundo. Normalmente para as principais deliberagdes do
Fundo existem os quoruns qualificados para deliberacdo. Exemplo: substituicdo da
Administradora, modificacdo do regulamento do Fundo, extincdo do Fundo, etc.,

etc.

3.6. ENCARGOS E DESPESAS DOS FUNDOS

Os encargos e despesas do Fundo sdo os gastos efetuados para a
criacdo, manutencdo, publicacdes e servigos contratados pelo Fundo. Dentre os

encargos e despesas destacam-se:

- remuneracdo da administradora e do consultor de investimento do

Fundo, se houver;
- taxas, impostos e contribuicdes sobre bens e obrigacdes do Fundo;

- taxa de fiscalizacdo da CVM a aliquota de 0,30% sobre o patriménio do

fundo, devido quando do registro para distribui¢éo;
- despesas de expediente;
- despesas com a distribuicdo primaria das cotas e sua listagem;
- honorérios e despesas do auditor externo;
- comissdes emolumentos e despesas relativas aos ativos do fundo;

- honorérios de advogados, custos e despesas incorridas na defesa dos

interesses do fundo;

- parcela de prejuizo ndo coberta por seguros, desde que nao
decorrentes de culpa ou dolo da administradora;
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- pagamento de prémio de seguro;

- publicacdes em jornais;

Y

- despesas inerentes a constituicdo, fusdo, incorporacdo, cisao,

liquidag&o do fundo e realizacdo de AGC;

- taxa de custodia e outras despesas previstas no regulamento ou

aprovadas em AGC,;

- despesas de expediente de interesse do fundo, tais como

comunicagdes aos cotistas;

- taxa trimestral de R$ 7.872,65 (custo de R$ 31.490,60 a.a.). Fundos
com patriménio liquido de até R$ 4.143.500,00 recolhem 0,1% de seu

respectivo patriménio liquido.

Quaisquer despesas ndo previstas expressamente como encargos do

Fundo correrao por conta da Administradora.

O consultor de investimento podera ser contratado pela Administradora ou
pela Assembléia Geral de Cotista, sendo o respectivo colegiado o responsavel por
deliberar sobre a necessidade de contratagdo e manutengdo do consultor. O
contrato deve especificar com clareza e precisédo, suas atribuicdes, obrigagcdes e
responsabilidades. Seus pareceres ficam disponiveis na administradora para

consulta dos cotistas, quando estes os solicitarem ao Administrador do Fundo.

Segundo BELEZA (2002) os principais custos de operacdo do Fundo de
Investimentos Imobiliarios séo: fase de estruturacao de 1% a 1,5 %; Aprovacéao da
CVM e liberagdo 1%; colocagdo das cotas no mercado: de 3% a 4% e de
publicidade de 2% a 4%, todos levando-se em consideragdo o valor total da

emissao.
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3.7. PAPEL DA CVM

E delegado a Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM poderes para
autorizar, disciplinar e fiscalizar a constitui¢cao, o funcionamento e a administracédo

dos Fundos de Investimento Imobiliario.

A constituicdo e funcionamento dos Fll dependem de registro prévio na
Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) que é concedido automaticamente
mediante entrega de conjunto de documentos e informacdes, exigidas pela

respectiva Comissao.

Compete a ela ainda, autorizar a instituicdo administradora a administrar o
Fundo, aprovar e registrar a AGC de eleicdo de nova administradora, incluir outras
disposicbes no regulamento, regulamentar as demonstracdes financeiras e o0s
prazos de apresentagdo de informagbes aos cotistas, renudncia,
descredenciamento, destituicdo e liquidacdo da administradora, a sucessao da
propriedade fiduciaria de bem imovel integrante do patriménio do Fundo n&o

constitui transferéncia de propriedade.

Cabe a CVM assegurar. o cumprimento das normas baixadas para
funcionamento dos Fundos de Investimento Imobiliario; que sejam divulgadas
informacdes necessarias a tomada de decisdo dos investidores, zelando para que
0s agentes do sistema exercam suas atividades com niveis adequados de
competéncia, eficiéncia e probidade; cabendo ainda a coibir as irregularidades
relacionadas a manipulacdo de precos, a utilizacado de informacdes privilegiadas e

a ocorréncia de praticas ndo equitativas.

Contudo, néo é delegado a CVM fornecer qualquer tipo de garantia sobre
a gqualidade do investimento realizado pelo Fundo e do risco de perda nas

operacoes relacionadas aos Fundos de Investimento Imobiliario.

O papel da CVM ¢ de fiscalizacdo e adequacdo quanto as boas préticas
vinculadas a regulamentacdo do fundo, funcionamento e regulacdo quanto aos
dispositivos previstos em lei. Caso ocorra algum indicio de irregularidade a CVM

pode autuar o administrador do Fundo, contudo, caso -caracterize-se
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descumprimento legal, irregularidade ou ilegalidade na atuacéo/gestdo do Fundo
ou envolvendo recursos de terceiros (dos cotistas) o caso devera ser tratado pela
justica, conforme a penalizacdo legal prevista para o ato ilicito praticado e/ou
cometido.

4, ORIGEM DOS FlI's

Os Fundos de Investimento Imobiliario foram inicialmente regulamentados
em 1994 e séo hoje constituidos atendendo a Instrugcdo CVM 472/2008 e trata-se
de uma comunh&o de recursos, inicialmente destinados a investimentos restritos
aos imoveis e direitos reais sobre eles, que com o advento da instrucdo 472 da
CVM, possibilitou aos FII's investir em alguns outros ativos e trouxe a flexibilidade
dos fundos de gestéo ativa, onde o ativo ainda ndo € conhecido, mas os critérios

para aquisicdo sao pre-definidos.

Esta flexibilidade aproxima os Fll dos REIT (Real Estate Investment Trust),
companhias abertas com propdsito de investimento em tipologia pré-determinada
de empreendimentos de subsetores especificos como varejo, hospedagem,
edificios corporativos, etc.® Essa estrutura também é utilizada na grande maioria
das economias desenvolvidas. ECKERT (2004).

Um REIT é uma empresa dedicada a possuir, e na maioria dos casos, 0
lucro operacional de producdo de bens imdveis, como apartamentos, centros
comerciais, escritorios e armazéns. Alguns REITs também se envolvem no

financiamento imobiliario.

A lei federal americana, criada em 1960, autorizou os REITs e seu objetivo
era permitir que os pequenos investidores pudessem reunir 0s seus investimentos
em imoveis, a fim de obter os mesmos beneficios que poderiam ser obtidos com a
propriedade direta, além de diversifica seus riscos e obter uma gestao profissional

para os ativos. Funcionalidade esta, muito proxima dos FlI's brasileiros.

® Nota da Reuni&o, comité de mercado - reunido de agosto/2011 — pag.6 - INSTRUMENTOS DE
FUNDING DOS EMPREENDIMENTOS DE REAL ESTATE NO BRASIL: ESTADO ATUAL E
TENDENCIAS - Escola Politécnica da Universidade De S&o Paulo - Departamento de Engenharia
de Construgéo Civil.
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No Brasil, os FllI's sdo instrumento para captar recursos para construcao
de grandes portfélios para renda, estrutura que agregaria estabilidade ao padrdo
da renda gerada. No mercado norte-americano, o investidor de um REIT é
equivalente aquele que, no Brasil, investe em a¢fes de uma “property company”,

gue atende a um segmento especifico.

Segundo AMATO a crise no mercado de hipotecas de alto risco nos
Estados Unidos (créditos subprime), ocorrida em 2008 acabou por se alastrar para
o setor imobiliario e repercutiu diretamente nos precos dos imoveis comerciais e
residenciais, afetando diretamente no valor de mercado dos REITs americanos.
Os REITs sao fundamentalmente instrumentos de investimento direto em
propriedades Imobiliarias e ndo estdo sujeitos aos riscos dos créditos de titulos

securitizados de hipotecas do mercado imobilidrio norte-americano.

4.1. OS FII's NO BRASIL

O Fundo de Investimento Imobiliario Brasil (FDO INV IMOB BRASIL) da
MERCURIO S.A. DTVM foi o primeiro fundo de investimento imobiliario constituido
no Pais, aprovado pela CVM e consumiu US$ 2 milhdes, sendo constituido em 18
de janeiro de 1995.

No primeiro ano de constituicdo dos Fundos de Investimento Imobiliarios
(1995) foram criados dez fundos com um patrimoénio de aproximadamente R$ 400
milhdes de reais, no ano de 1996 foram criados mais dezesseis Fundos com um
patrimoénio proximo a R$ 382 milhdes de reais. Neste ano foi criado o FDO INV
IMOB MEMORIAL OFFICE, com um patriménio de R$ 52 milhdes de reais, tendo
entre seus cotistas varios investidores institucionais (fundos de penséo). Ele foi
criado como objetivo de captar recursos para um prédio situado na Zona Oeste de
Sé&o Paulo, os cotistas sdo remunerados mensalmente pelo resultado da locacdo

dos andares.

Em 1997 foram criados dezessete Fundos Imobiliarios com um patrimoénio
aproximado de R$ 216,7 milhdes de reais. Em 1998 foram criados cinco fundos

imobiliarios com o valor aproximado de R$ 177 milhdes de reais.
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No ano de 1999 foram criados mais quatro fundos com o patrimonio de

aproximadamente R$ 160 milhdes de reais.

Para demonstrar a evolugdo e o crescimento dos fundos que foram

criados no Brasil de 1995 a 2001, seque abaixo na Tabela | os fundos criados, a

data de constituicdo e o valor do patrimonio liquido de cada fundo:

Tabela | — Fundos Criados de 1995 até 2001

RAZAO SOCIAL DO FUNDO

RAZAO SOCIAL DA
ADMINISTRADORA

DATADA _
CONSTITUIGAO

PATRIMONIO LIQUIDO

DATA DE

VALOR

REFERENCIA

1 FIl BRASIL MERCURIO S.A. DTVM 18/01/95 31/12/98 1.942.244,57
2 FIl SHOPPING GUARARA 24/02/95 30/09/01 10.671.750,41
3 FIl PANAMBY BANCO BRASCAN SA 14/03/95 31/10/01 145.448.845,76
4 FIl CENTRO TEXTIL INTERN BANCO ITAU SA 01/08/95 30/09/01 43.554.677,10
5 FIl LOGICA AGENCO BANCO OPPORTUNITY SA 02/08/95 29/02/00 4.959.887,34
6 MINAS INDUSTRIAL FDO INVT IMOB MERCURIO S.A. DTVM 31/08/95 30/09/01 69.370.364,06
7 FIl HERMES MERCURIO S.A. DTVM 06/10/95 30/09/01 51.058.572,69
8 Fll VIA PARQUE SHOPPING BANCO BBM SA 06/11/95 30/09/01 30.899.804,49
9 BCN METODO FII BANCO CREDITO 28/11/95 30/09/01 966.037,70

NACIONAL SA
10 |SCFI BANCO SCHAHIN S/A 22/12/95 31/10/01 21.646.154,81
11 |FIIREAL ESTATE BANCO OPPORTUNITY SA 05/03/96 29/02/00 7.708.382,68
12 |Fll RIVER SHOPPING BANCO SCHAHIN S/A 26/04/96 30/09/01 4.458.835,95
13 |FIl ABC PLAZA SHOPPING BANCO ITAU SA 15/05/96 30/09/01 53.225.075,52
14 |GUANABARA FDO DE INVT IMOB MERCURIO S.A. DTVM 04/07/96 30/09/01 6.659.510,48
15 |FIl C&D ESTACAO PLAZA SHOW C &DDTVMLTDA 12/08/96 30/09/01 8.842.418,51
16 |LAGRAFII MOMENTO DTVM LTDA 12/08/96 30/09/01 52.717.981,46
17 |Fll VILLE DE FRANCE MERCURIO S.A. DTVM 16/09/96 31/12/00 2.725.440,46
18 |FIILOGUS PACTUAL ASSET MANAG. 25/09/96 30/09/01 5.295.895,45

S/A DTVM
19 |Fll GAFISA BANCO BBM BANCO BBM SA 02/10/96 30/09/01 458.179,67
20 |[FIl TRADE CENTER BANCO OPPORTUNITY SA 07/10/96 31/10/01 83.599.770,00
21 |FIl TROPICAL MERCURIO S.A. DTVM 09/10/96 30/09/01 20.714.771,03
22 |FDO SIGMA DE INV IMOB BANCO ITAU SA 09/10/96 30/09/01 9.674.521,91
23 [FIl MEMORIAL OFFICE RMC SA SOCIEDADE 06/11/96 30/09/01 50.676.044,28

CORRETORA
24 |FIl MANHATTAN MERCURIO S.A. DTVM 12/11/96 30/09/01 7.137.812,69
25 |[FIl MISTRAL MERCURIO S.A. DTVM 20/12/96 31/05/01 26.692.792,20
26 |FDO FORTALEZA INV IMOB BANCO ITAU SA 26/12/96 30/09/01 41.302.828,84
27 [SCPFII UNITAS DTVM S.A. 03/01/97 31/08/01 6.064.539,01
28 |FDO CYRELA INV IMOB BANCO ITAU SA 22/01/97 30/09/01 0.00
29 |FlIl PROPERTY MERCURIO S.A. DTVM 19/02/97 30/09/01 9.489.423,34
30 |[FIl PATEO MOINHOS DE VENTO MERCURIO S.A. DTVM 07/03/97 30/04/01 77.156.412,57
31 |[FIl CONCAL-BCO BBM EMP JARDIM BANCO BBM SA 02/05/97 30/09/01 490.123,23

BOTAN
32 |FDO CAMPINAS INV IMOB BANCO ITAU SA 07/05/97 30/09/01 2.500.000,00
33 [FIl MODAL | MODAL DTVM LTDA 27/05/97 30/09/01 7.494.880,77
34 |FDO CYRELA TECNISA INV IMOB BANCO ITAU SA 06/06/97 30/09/01 0.00
35 |[FDO TAL INV IMOB BANCO ITAU SA 20/06/97 30/09/01 0.00
36 |FIl GEO GUARARAPES BANCO SCHAHIN S/A 14/07/97 31/10/01 15.749.377,95
37 |FDO MAXXI-1 DE INV IMOB BANCO SUL AMERICA SA 25/07/97 30/09/01 209.903,49
38 [FIl GAFISA BCO BBM BAY VIEW RES BANCO BBM SA 31/07/97 30/09/01 5.175.563,28
SERV

39 |[FIl GAFISA BCO BBM INTERATIVEFLAT BANCO BBM SA 31/07/97 31/08/01 3.831.159,79
40 |FDO BRASILIO MACHADO DE INV IMOB |BANCO ITAU SA 18/08/97 30/09/01 14.000.000,00
41 |FDO JKINV IMOB BANCO ITAU SA 16/09/97 31/08/01 25.061.097,90
42 |ALDEIA DO VALE FDO DE INV IMOB MERCURIO S.A. DTVM 03/11/97 30/09/01 5.633.503,00
43 |FDO ALPHAVILLE DE INV IMOB BANCO ITAU SA 10/11/97 31/07/01 43.889.850,80
44  |FIl FATOR-RIO OFFICE BANCO FATOR SA 27/04/98 31/03/01 82.519.790,60
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45 |LOGINVEST FII INDL MERCURIO S.A. DTVM 10/06/98 30/09/01 24.910.914,01
46 |FII TIME CENTER MULTISTOCK S.A. C.C.V. 12/08/98 30/09/99 894.270,56
47 |FIl SUPERQUADR 311 NO MERCURIO S.A. DTVM 18/09/98 30/09/01 68.362.653,89
48 |RES MONTE CARLO/MATAO SP FDO | MULTIBROKER DTVM S.A. 08/12/98 31/01/99 550.000,00
49 |FIl PROJ AGUA BRANCA RMC SA SOCIEDADE 18/06/99 30/09/01 90.543.495,49
CORRETORA
50 |[FIl BCO BBM BARRA FIR BANCO BBM SA 23/09/99 31/08/01 1.909.740,69
51 |FIl SHOPPING PATI HIG MERCURIO S.A. DTVM 07/12/99 30/09/01 42.303.214,02
52 |[FDO FINANCIAL CENTER INV IMOB UNIBANCO 23/12/99 30/09/01 25.600.275,16
53 [FIl NOVA MORADA C &DDTVMLTDA 18/01/00 30/09/01 9.910.281,07
54 |FIl RIO BRAVO MERCURIO S.A. DTVM 30/05/00 31/05/01 9.816.930,48
55 [FIICR2RJZI BANCO CR2 DE 12/06/00 30/09/01 1.530.679,84
INVESTIMENTOS S.A.
56 [FIlHOSPITAL DA CRIANCA BANCO OURINVEST SA 02/10/00 30/09/01 19.726.339,12
57 |FIl CONTINENTAL SQUARE FARIA LIMA  [UNITAS DTVM S.A. 09/11/00 31/08/01 45.737.400,06
58 [FIICR2RJZ I BANCO CR2 DE 01/02/01 30/09/01 1.460.331,23
INVESTIMENTOS S.A.
59 |FDO SUDAMERIS INV IMOB BANCO ITAU SA 12/03/01 30/09/01 65.795.917,71
60 [FIICR2RJIZ I BANCO CR2 DE 19/04/01 30/09/01 2.652.599,23
INVESTIMENTOS S.A.
61 [FIl PAULO OCTAVIO BANCO OURINVEST SA 10/05/01 30/09/01 13.375.770,49
62 |FIl TORRE NORTE BANCO OURINVEST SA 02/10/01 10/10/01 20.067.000,00
Total do valor de Patriménio Liguido: 1.506.822.038,84

Fonte: site CVM.

Até o ano de 1999 a atividade e criacdo dos Fundos estavam voltadas

para os grandes investidores institucionais, como fundos de penséo, construtoras
e incorporadoras. Mas a situacdo comecou a mudar a partir do segundo semestre
do ano de 1999, com o lancamento de dois fundos dirigidos para o pequeno e o
médio investidor. O primeiro deles foi o Fundo de Investimento Imobiliario
Shopping Patio Higienopolis, da MERCURIO S.A. DTVM, lancado em dezembro
de 1999 e o segundo o Fundo Imobiliario Almirante Barroso, lancado pela Caixa

Econdmica Federal em novembro de 2002.

Para os anos de 2008 e 2009, esse periodo foi fortemente marcado pelo
clima de crise financeira mundial, independente do segmento econdémico em
guestao, foi somente a partir do final de 2009 que verificou-se uma mudanca de
rumo no mercado de FIl, fato este caracterizado pela nova regulamentacéo.
(Isenta do imposto de renda na fonte os rendimentos auferidos em aplicag6es
efetuadas pelos FIl em CRI, LH, LCI e cotas de Fll, bem como a flexibilidade para
os Fundos de Pensdao investirem no segmento com percentuais superiores a 20%

de participacdo em cada Fundo.

\

Concomitantemente a sua evolucdo regulamentar especifica, o setor
imobiliario se tornou prioridade da politica governamental e a curva de juros no

mercado brasileiro comecou um processo de forte reducdo (ajuste para baixo),
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reforcando assim as condi¢cdes fundamentais de demanda e oferta propicias para

o crescimento do mercado de FII.

Atualmente no Brasil encontram-se em operacdo 196 (cento e noventa e
seis) Fundos de Investimento Imobiliario, com um patriménio liquido proximo a
R$ 40 bilhdes de reais, como pode ser verificado no Anexo | deste trabalho. Deste
total 105 (cento e cinco) sdo fundos negociados em bolsa e 91 fundos né&o
negociados em bolsa, representando em volume financeiro os valores de R$ 28,8

bilhdes de reais e R$ 11,9 bilhdes de reais, respectivamente.

Os Fundos de Investimento Imobiliario (Flls) movimentaram R$ 4,89
bilhdes em 452 mil negdcios até o dia 28 de junho de 2013, de acordo com dados
da BM&FBovespa. O montante € maior que os R$ 3,59 bilhdes movimentados em
todo o ano passado, representando um crescimento de aproximadamente 36% da
movimentacdo de 2012. Para as negociacoes realizadas houve um salto para 452
mil negociacdes realizadas, frente aos 316.023 negocios, firmados no exercicio

anterior ’.

A média diaria de numero de transag¢fes atingiu 3,7 mil, ante 1,2 mil em
2012. Ja o volume médio diario de negociacao passou de R$ 14,6 milhdes no ano

passado para R$ 40 milhdes em 2013, até junho.

Ainda segundo a BM&FBovespa, o numero de investidores é de
aproximadamente 103 mil, sendo 98,4% pessoas fisicas, 0,3% institucionais, 0,1%

estrangeiros e 1,2% empresas.

" FORLIN, Gabriela. Fundos de Investimento Imobiliario movimentaram R$ 4,89 bi, revista isto é
dinheiro, on line, Economia, Sao Paulo, Julho/2013, Acesso em julho/2013.
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Figura 7 - NOmero de Investidores*®
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Fonte: BM&FBovespa *Posicio referente ao tltimo dia itil de cada més

Até junho de 2013 a industria de Fundos contava com 21 ofertas publicas
realizadas de acordo com ICVM 400 - instrucdo que dispde sobre as ofertas
publicas de distribuicdo de valores mobilidrios, nos mercados primario ou
secundério. O volume destas operagbes soma R$ 5,9 bilhdes. Em 2012, pouco

mais de 40 ofertas movimentaram R$ 14,02 bilhdes.

O numero de FllIs registrados e autorizados a negociacdo nos mercados
de bolsa e balcdo da Bolsa, totalizava 105; ao fim de 2012 eram 93. J& o total de
fundos Registrados na Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM), soma 196, frente

0s 176 contabilizados no fim de 2012.

Gréafico 1 — Emissao de Fll a partir de 2003 até 2012.
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Fonte: Guia de Fundos Imobiliarios XP, abril de 2013.
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Gréfico 2 — Montante Diario Negociado na BM&FBOVESPA (periodo Julho/2005 a
Fevereiro/13)

Montante Diario Negociado na BM&FBOVESPA (R$M)
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Fonte: Guia de Fundos Imobiliarios XP, abril de 2013.

Segue abaixo, perfil dos investidores na indUstria de Fundos do pais:
Grafico 3 - Perfil do Investidor
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Fonte: Ugbar
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Segue abaixo perfil dos Fundos existentes na industria:

Grafico 4 - Perfil do Fundo Imobiliario
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Fonte: Ugbar Varejo - Galerias

4.1.1. FlIl MEMORIAL OFFICER

O Fundo de Investimento Imobiliario Memorial Officer é considerado por muitos o
primeiro fundo imobiliario brasileiro (1994), sendo criado pela empresa RICCI
Engenharia, e teve como objetivo viabilizar a constru¢cdo do Edificio Memorial
Office Building, localizado no bairro da Agua Branca, em S&o Paulo. Administrado
pela COIN DTVM. O Fundo foi adquirido/subscrito por 11 Fundos de Penséo,

instituices estas que sdo classificadas como Investidores Qualificados®.

Ha alguns anos, em razdo da venda de cotas por um dos investidores na
Bolsa ocorreu uma pequena pulverizacdo para uma parcela de investidores

pessoa fisica.

8 Os Investidores Qualificados séo classificadosacajrinstituices financeiras; ii)companhias seglaras e
sociedades de capitalizagéo; iii) entidades abert@shadas de previdéncia complementar; iv) imess
pessoas fisicas ou juridicas que possuem invedtimeimanceiros em valor superior a R$ 300.000,00
(trezentos mil reais) e que, adicionalmente, atesp@r escrito sua condi¢cdo de investidor qualificad
mediante termo proprio.
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Perfil do fundo: Objetivo participagdo no empreendimento imobiliario
denominado Edificio Memorial Office Building, localizado em S&o Paulo-SP, com o

objetivo da locacéo das unidades comerciais do imovel.

Puablico Alvo: Nao definido, registra-se que por ter sido um dos primeiros
Fundos de Investimento Imobiliario criado no pais, seu publico alvo foi os
investidores institucionais, sendo que tal perfil ou especificacdo ndo havia sido

definido inicialmente quando de sua criacgéo.

Politica de investimento: Investir em empreendimento imobiliario
especifico. Recursos em caixa poderiam ser aplicados em titulos de renda fixa e

fundos de investimento formados por estes ativos.

Perfil do fundo: Objetivo participagdo no empreendimento imobiliario
denominado Edificio Memorial Office Building, localizado em S&o Paulo-SP, com o

objetivo da locacéo das unidades comerciais do imovel.

Publico Alvo: Nao definido, registra-se que por ter sido um dos primeiros
Fundos de Investimento Imobiliario criado no pais, seu publico alvo foi os
investidores institucionais, sendo que tal perfil ou especificagcdo ndo havia sido
definido inicialmente quando de sua criagéo.

Politica de investimento: Investir em empreendimento imobiliario
especifico. Recursos em caixa poderiam ser aplicados em titulos de renda fixa e

fundos de investimento formados por estes ativos.

Demais dados atualizados do Fundo:

Razao Social Fundo FII MEMORIAL OFFICE
CNPJ 01.633.741/0001-72
Data de Registro 15/4/1994
Inicio do Fundo 11/3/1998
Ticker (Codigo BM&Fbolsa) FMOF11
Distribuidor Nao informado
Administrador Coin DTVM
Patrimonio liquido (PL): R$ 73.512.585,37
Valor da Cota R$ 144,71
Quantidade de Cotas 508.008

(*) Base Mar¢o/2013 (fechamento) - Fonte: Quantum Axis.
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Desde sua inauguracdo o Ed. Memorial Office tinha como principal
inquilino a empresa ATENTO, do Grupo Telefénica, que mantinha no
empreendimento um dos maiores call-centers do pais. Em funcéo disso, o Fundo

apresentava geracao de renda bastante regular.

No entanto, a partir de maio de 2010 a empresa iniciou um processo de
desocupacédo dos 23 andares que ocupava no empreendimento, sendo que até o
final de 2012 ainda permanecia com 6 andares locados, tendo o administrador
conseguido locar os 17 que ficaram vagas, dada a devolucdo da locataria

ATENTO, por valores bem superiores ao pago pela ex-locataria.

Apresentamos a seguir a composicao da carteira do Fundo, ou seja, seus

ativos, posicionado no final de exercicio de 2012:

o - MEMORIAL OFFICE FHl - FMIOF11 31/12/2012

Tipo do Ativo Classe do Ativo

= ImGveis 95,20 % = Imdueis 98,20 %
= Titulos Privados 1.77 % = CDI 177 %
== Cutros 0,03 % == Cutros 0,03 %
At vaia;‘::rsnm Psr!icAi.]:aivg;ﬁu do
Iméveis para Renda - Edificio 57.784,00 78,5612 %
Iméveis para Renda - Terrenos 14.445,00 19,6362 %
CDB / Venc.: 040113 1.187.00 1.6138 %

gis a Recsber - Edificio ial Office Building 664,00 D,9028 %
CDB / Venc.: 1471215 50,00 0.0650 %
CDB / Venc.: 23/11/15 39,00 D,0530 %
CDB / Venc.: 040513 25,00 0,0353 %
Devedores por Depasitos em Garantia 22,00 0,0299 %
Bancos Conta Movimento 9,00 0,0122 %
Adiantamentos a Fornecedorss 7.00 0,0095 %
Garantia Minima de Rentabilidade - Ricei e Associados 0,00 0,0000 %
Depésitos em Caugdo 0,00 0,0000 %
Taxa de Administragio a Pagar -34,00 -D.D462 %
Outros Valores Mobilidrios —as5,00 -0.0612 %
Rendimentos a Distribuir -599.00 -0.8144 %
Patriménio Liquido (RS mil) 73.552,87

Fonte: Quantum Axis.
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Gréfico de retorno acumulado do FIl Memorial Office a partir de 2009 até

Margo/2013:

. GRAFICO 6

Refomno acumulado - 03/06/2000 até 31/03/2013 (didria)

HISTORICO

PL Médic Mos Oitimes 12 meses: R$ 71.322.995,08
Inicio do Fundo: 11/03/1998

Maxime Retorno Mensal: 25,28 % (Ago/2012)
Minimo Retorno Mensal- -18 22 % (Maif2010)
N°de Meses com Retorno Positivo: 27

N° de Meses com Retorno Megativo: 18

Retorno Acumulado Desde o Inicio: 138,73 %

volatilidade Desde o Inicio: 34 61 %

Ativo Retomo Retomno YTD*
H MEMORIAL OFFICE FIl - FMOF11 13873 % -2545%
| CDI 41,68 % 420 %

Fonte: Quantum Axis.

Informagdes sobre o retorno anual do Fundo de 2010 a 2013:

- GRAFICO 7

Retorno anual de 2010 até 2013 (diéria)

o
£
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-10,
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-2
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-3
2010 2011 2012 ¥TD*
Ativo Retomo Retorne YTD* Minima Maximo
B MEMORIAL OFFICE FIl - FMOF11 58,90 % -2545 % -2545% 78,14 %
col 38,33 % 420% 420 % 11,80 %

Fonte: Quantum Axis.
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Retorno efetivo mensal de 2009 a Marco/2013:

- GRAFICO 8

Retomo efetivo mensal de Juli2009 até Mar2013 (mensal)
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Out/ 2009 Marf2010 Ago/2010 lany2011 Juny2011 Ko/ 20t 1 Abef2012 Set/2012 Fav/2013
Ativo Retorno Retomo YTD* Minimo Maximo
. MEMCRIAL OFFICE FIl - FMOF11 107,58 % -25,39 % -18,22 % 2528%
B coi 40,73 % 4,16 % 048 % 1.07 %

Fonte: Quantum Axis.

Retorno do Fundo nos ultimos 24 meses em comparagcdo com outras

aplicacgoes:

- MEMORIAL OFFICE FIl - FMOF11 28/03/2013
RETORNO (%)

Nome Més  Ano meies m;:-es msies Fewi3 Jan/i3 Dezi2 Novl2 Outi2 Setfi? Ago/l2 Ju2 JunA2 Maifi2 Abri2 Mari2
Fundo A371 654 1735 4552 BOSE 039 289 820 -BR 383 361 2528 300 1823 742 540 478
% do COI -2550,631.024 38 50230 59307 40358 -B077 49346 1535.40-1.250 11 84716 671,70 368248 44368 285471 97270 72860 1.08672
col D54 161 345 TEE 199 048 D059 053 054 Of1 054 089 088 064 073 070 D&
Délar 194 145 DE7 100 2145 085 270 303 375 003 032 062 141 005 630 383 BEI
Euro D08 408 421 682 1082 428 042 4§10 397 0E2 191 150 442 242 009 288 627
Ibovespa A7 755 BB 1540 1684 391 185 605 071 356 370 172 321 025 1186 417 19
IBX DE4 205 108 483 200 289 023 478 145 107 278 045 340 088 8D 248 02
IGP-M 021 084 172 Bi3 MG 029 034 088 003 002 097 143 134 06 102 D85 043
Poupanga 050 151 315 B33 1426 050 050 050 050 050 050 051 051 05 055 052 061

Fonte: Quantum Axis.
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Segue abaixo o demonstrativo do patriménio liquido do Fundo para o
periodo de 07/2006 a 07/2012:

.- GRAFICO 9
Evolugdo do patrimdnio liquido de 03/06/2009 a 31/03/2013 em (RS milhdes) (diaria)
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Ativo PL Atual* 2012 PL Médio
W MEMORIAL OFFICE Fll - FMOF11 RS 73.490.793,94 R$ 73.552.871,66 R$ 55.654.558,69

Fonte: Quantum Axis.

4.1.2. FIll SHOPPING PATIO HIGIENOPOLIS

O Fundo de Investimento Imobiliario Shopping Pétio Higiendpolis, da MERCURIO
S.A. DTVM ¢ lastreado no empreendimento imobiliario denominado “Condominio
Comercial Shopping Patio Higiendpolis”, localizado na Av. Higienépolis, n® 618, e
Rua Dr. Veiga Filho, 113, bairro de Higienopolis, Sdo Paulo, Estado de Sao Paulo,
pertencente a empresa Plaza Shopping Empreendimento Ltda. O Fundo tem por
objeto, exclusivamente, adquirir e participar da implantacdo, desenvolvimento e

exploracdo do Shopping Patio Higienopolis.

O Fundo tem participacdo de 25% do empreendimento, sendo o imovel
adquirido pelo Fundo um dos trés blocos que compdem o Condominio Comercial

Shopping Patio Higienodpolis (Shopping), € representado por um prédio destinado
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a centro comercial de compras do tipo shopping center, com 220 lojas comerciais,
area destinada a entretenimento com 6 cinemas e 1 teatro, e éarea de
estacionamento 1.350 vagas e mais 126 vagas para motocicletas. O patrimonio
inicial do Fundo era de R$ 400.000.000,00, com 400.000 cotas a um valor de
R$ 100,00 por cota, tendo uma rentabilidade garantida na operacdo de 1,25% a
m., com lote minimo de negocia¢éo no valor de R$ 10.000,00.

Objetivo: Adquirir e participar da implantacdo, desenvolvimento e
exploracdo, incluindo eventuais expansdes e revitalizacdes, de parte do
empreendimento imobiliario Condominio Comercial Shopping Patio Higienopolis,

explorado através de locacdo ou arrendamento de suas areas comerciais.
Publico Alvo: Investidores em geral.

Politica de investimento: Direcionamento de recursos para projetos de
expansao do Empreendimento. Para necessidades de liquidez, as disponibilidades
gue temporariamente ndo estejam em imoéveis serdo aplicadas em cotas de

fundos ou titulos de renda fixa, publicos ou privados.

Quanto a garantia de rentabilidade minima, nenhum material de
divulgacdo de Fundo pode assegurar ou sugerir garantia de resultados futuros ou
isencao de risco para o investidor, conforme determinado nos regulamentos e leis
criadas para os Fundos Imobiliarios. O que ocorre geralmente com os Fundos de
Investimento Imobiliario criados que fornecem esse tipo de garantia, € que tal
garantia € feita por meio do Empreendedor do imovel objeto do Fundo, que
podera, conforme o caso, garantir ao Fundo uma renda minima mensal,
denominada "garantia extra". Esta garantia geralmente é efetuada por um
instrumento contratual efetuado entre o Empreendedor ou antigo proprietario do

imovel que decidiu constituir o Fundo e viabilizar o Fundo Imobiliario.

Destaca-se que o respectivo investimento foi um dos primeiros Fundos
criado com foco no investidor pessoa fisica (investidor em geral), uma vez que
determinou lote minimo de negociacdo no valor de R$ 10.000,00, ou seja, valor
minimo de negociacdo que poderia ser adquirido por investidores pessoa fisica ou

juridica e que teve grande aceitacdo no mercado de Sao Paulo. O valor captado
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pelo Fundo seria utilizado para a construcdo da expansdo do Shopping Pétio
Higiendpolis, empreendimento este ja conhecido pelo publico paulistano, onde o
imével encontra-se inserido, fato que facilitou a comercializacdo das cotas do

Fundo.

O Fundo ja se encontra na sexta oferta publica, ou seja, sexta emisséo de
cotas, sendo esta ultima realizada em Novembro/2011, para emissdo de 47.353
(quarenta e sete mil, trezentas e cinquenta e trés) cotas escriturais e nominativas
do Fundo, com valor unitario de, no minimo, R$ 251,30403565 (duzentos e
cinquenta e um reais e trinta milhdes quatrocentos e trés mil quinhentos e
sessenta e cinco centésimos de milionésimo de real) por Cota, totalizando o valor
de R$ 11.900.000,00 (onze milhdes e novecentos mil reais). O valor arrecadado
com a respectiva emissao objetivou captar recursos necessarios custear a

ampliacédo do Shopping.

Com o projeto de Expansdo do Empreendimento, o Fundo teve como
objetivo na respectiva emissdo, captar 0S recursos necessarios para evitar a
diluicdo da participacdo do Fundo no Empreendimento, que teria sua participacao
reduzida, abaixo dos 25% (vinte e cinco por cento) detidos atualmente, resultando
na perda do poder de voto (influéncia) em reunidées do Empreendimento, caso néo
aplicasse 0s recursos necessarios para custear a ampliacdo e uma reducdo na
participacdo da receita prevista com o CDU da Expansdo, nas novas receitas
geradas pelo Empreendimento com as futuras locacfes. Além, visava ainda,

participar das receitas oriundas da exploracdo da nova area de estacionamento.

Demais dados atualizados do Fundo:

Raz&o Social Fundo FII SHOPPING PATIO HIGIENOPOLIS
CNPJ 03.507.519/0001-59

Data de Registro 07/12/1999

Inicio do Fundo 21/12/1999

Ticker (Codigo BM&Fbolsa) SHPH11

Distribuidor Nao informado
Administrador Rio Bravo Investimentos
Patrimonio liquido (PL): R$ 339.009.521,60

Valor da Cota R$ 586,16
Quantidade de Cotas 578.353

(*) Base Mar¢o/2013 (fechamento) - Fonte: Quantum Axis.
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Segue a composicdo da carteira do Fundo, ou seja, seus ativos,

posicionado no final de exercicio de 2011:

- D SHOPPING PATIO HIGIENOPOLIS FIl - SHPHT1 30/ 272011

Tipo do Ativo Classes do Ativo

- Imdvels 95,52 % - Imdveis 100,00 %
= Fundos de Investimento 4.48 %

o vam(;sm"ve;as)uem Parhcgl\p:qa;tf;uio do
Iméweis para Renda - Obras - Expansfo - Shopping Patio Higiendpolis 38.528,00 37,0710 %
Iméveis para Renda - Reavaliagio - Edificagbes - Shopping 28.941,00 27,8466 %
Iméveis para Renda - 25% do Condominio Comercial Shopping Patic Higiendpolis. Area construida de S8.714m= 25.665,00 24,8568 %
Iméveis para Renda - Temrsnos - Reavalagio - Shopping 9.628,00 29,2639 %
Iméveis para Renda - Temenos 8.605,00 58,2796 %
Caotas de RIO BRAWVO FI RF CREDITO PRIVADO 4.780,00 4,5992 %
Aluguéis 3 Recsber - Shopping Higiendpolis 3.828,00 23,6832 %
Depésitos Judiciais 278,00 02675 %
Cotas de RIO BRAWVO LIGUIDEZ FI REF DI 106,00 0,1020 %
Impostos a Compensar 56,00 0,0539 %
Bancos Conta Movimento - ltad 15,00 0.0144 %
Bancos Conta Movimento - Bradesco 7.00 0,0067 %
Formecedores -37,00 -D,0356 %
Provis&o para Demandas Judiciais -1.022,00 -D,9834 %
ProvisGo para Créditos de Liguidagdo Duvidosa -1.274.00 -1,2258 %
Adiantamento de Lojistas - CessSo de Dirsitos de Uso -3.269.00 -3,2416 %
Iméveis para Renda - Provisio para Depreciacio - Shopping Patc Higiendpolis -3.441,00 -3,3109 %
DistribuicSio de Rendimentos a Pagar -3.638.00 -3,5004 %
Iméwveis para Renda - Provisio para Depreciacao - Reavaliagdo -3.926.00 -3 TFTT5 %
Patriménio Liquido (RS mil) 103.930,26 =

Gréfico 10 - retorno acumulado do FIl Shopping Patio Higienodpolis a partir
de 2009 até Marc¢o/2013:

- GRAFICO 10

250,0 % 1 HISTORICO
PL Médio Mos Ultimes 12 meses: R$ 237.179.331,07
200,00 %
Inicio do Fundo: 21/12/1999
1500 % 1 Méximo Retorno Mensal: 30,20 % (Ago/2009)
Minimo Retorno Mensal: -11,47 % (Jul/2008)
1060,0 % 4
N°® de Mesas com Retorno Positivo: 39
50,0 % 1 N° de Meses com Retorno Negativo: 25
Retomo Acumulado Desde o Inicio: 256,72 %
0,0% §
. Volatilidade Desde o Inicio: 29,77 %
oL/D1 ) 2008 010172010 ol/olra012

B Fundo B cDi
Fonte: Quantum Axis.
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Informagdes sobre o retorno anual do Fundo de 2008 a 2013:

- GRAFICO 11

Retorno anual de 2008 ate 2013 (diaria)

Retorno

5%
]
-2
1A
2008 2000 2010 2011 2012 YT
Ativo Retomao Retomo YTD* Minimo Maximo
. SHOPPING PATIO HIGIENOPOLIS FIl - SHPH11 187.56 % -0,88 % -4 96 % 48,78 %
J 70,81 % 420 % 420% 12,38 %

il coi
Fonte: Quantum Axis.

Retorno efetivo mensal de 2007 a Mar¢o/2013:

- GRAFICO 12

Retomo efetivo mensal de Dez/2007 até Mari2013 (mensal)

Retorno

Nov /2007  Abe/ 2006 Set/J006 Fev/2009 Jui/2008 Dex/2009 Mai/2010

Ativo
[l SHOPPING PATIO HIGIENOPOLIS FIl - SHPH11
Col

Fonte: Quantum Axis.
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Man2011  AQu/2011  Jan/2012  Jun/2012  Now/2012  Abef2010

Retomo Retorno ¥YTO* Minima Maximo
256,72 % 0,06 % -11,47 % 30,20 %
67,98 % 4,16 % 048 % 1,17 %



Retorno do Fundo nos ultimos 24 meses em comparacdo com outras

aplicacoes:

- SHOPPING PATIO HIGIENOPOLIS Fll - SHPH! 20032013

6 2 M

L == MEeses MEeses Meses

Fev3 Janf13 Dezl2 NowM2 Ou2 Set12 AgoM2 JulM2 JunA2 Mait2 Abr12 Mart2

Fundo 285 816 1874 870 TEE0 102 848 55 4% 27 S5 0% 127 55 404 0 7B
%doSelc 51939 9774 G 24171 38144 2074381490241 00461 5568 45551102249 3565 1ATRI1 BB B0 MR 1B

col 0% 151 345 T8 9% 048 050 053 054 0§ 0% 089 06 0 073 070 OB
Délar 1% 45 087 M0 245 DF5 2T Al 375 003 O3 4R 14 05 6 38 66
Euro 006 408 421 6% 08 42 012 g1 397 0@ 191 18 44 242 D1 2% 67
lbovespa 48T 755 B 4540 64 390 A% 805 071 A% 3M 172 32 025 S 417 A%
IBX 06 205 08 483 29 280 0% 47 115 A0 27 05 30 08 880 24 023
IGPM 021 0 172 B3 MR 02 0 088 00 0 09 143 1M 08 10 0% 04

Poupanga 050 151 315 63 4% 030 050 00 050 050 0% 05 05 050 05 032 08

1

Fonte: Quantum Axis.

Segue abaixo o demonstrativo do patriménio liquido do Fundo para o
periodo de 07/2006 a 07/2012:

- GRAFICO 13
Evolugdo do patriménio liquido de 28/11/2007 a 31/03/2013 em (RS milhdes) (digria)
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Ativo PL Atual* 2012 PL Médio
. SHOPPING PATIO HIGIENOPOLIS FIl - SHPH11 R% 334 957.857.60 R$ 335.567.683,18 R% 126.738.241,60

Fonte: Quantum Axis.
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4.1.3. FIl TORRE NORTE

O projeto teve inicio com a Fundacdo dos Economiarios Federais - FUNCEF
(fundo de pensao dos funcionéarios da Caixa Econémica Federal), as empresas
Tishman Speyer com a Método, como desenvolvedora e construtora. Os trés
se uniram e desenvolveram o projeto de um complexo de escritério e hoteleiro
em Sao Paulo, cujo o investimento seria 100% da Torre Norte e 100% do Mall
por parte da FUNCEF. O terreno foi comprado da Bolsa de Imdveis, detentora
da Torre Oeste, sendo que a Tishman e a Método receberam uma participacéo
no empreendimento de 16,17%, da Torre Norte como parte de pagamento do

desenvolvimento e sucesso do projeto.

Como a obrigagéo contratual a Tishman Speyer e a Método entregariam o
empreendimento totalmente locado a FUNCEF, sendo que poderiam exercer seu
direito de performance sobre o projeto a qualguer momento apés a conclusdo do
empreendimento. Apds a conclusdo do empreendimento e desse estar
praticamente 100% locado as respectivas empresas exerceram seu direito e o
converteram em participagdo no empreendimento que resultou no recebimento da

participacdo de 16,17%, da Torre Norte.

ApGs o recebimento da participacdo no imével a Tishman e a Método
resolveram reciclar este investimento e foi montado o fundo imobiliario pela
Brazilian Mortgages e o Banco Ourinvest, estruturadora e distribuidora,
respectivamente, para a venda dos 16,17% de participagdo das duas empresas.
Registra-se que o objetivo das empresas Tishman Speyer e Método era reciclar o
investimento fazendo caixa para novos empreendimentos no Brasil (mais
especificamente no mercado de S&o Paulo, principal area de atuacdo das
empresas). Houve a estruturacdo do fundo em 2001, que teve sua emisséo de
cotas no mercado, na qual foram vendidos os 16,17% de propriedade das

empresas Tishman e da Método.

Objetivo: Aquisicdo e gestdo patrimonial da Torre Norte, integrante do

Centro Empresarial Nacdes Unidas, localizado em Sé&o Paulo-SP,
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auferindo receitas por meio de locacéo, arrendamento ou exploracédo dos

direitos de superficie do imovel.
Publico Alvo: Investidor em geral.

Politica de investimento: Investir em edificio de escritdrios de alto padréo,
podendo vir a adquirir e alienar outros imoveis. Nao € objetivo direto do

fundo obter ganhos com a compra e venda de imoéveis.

Seguem abaixo informacdes atualizadas sobre o fundo:

Razao Social Fundo FII TORRE NORTE

CNPJ 04.722.883/0001-02
Data de Registro 10/10/2001

Inicio do Fundo 10/10/2001

Ticker (Codigo BM&Fbolsa) TRNT11B
Distribuidor Nao informado
Administrador BTG Pactual Servicos Financeiros
Patrimonio liquido (PL): R$ 748.989.363,92
Valor da Cota R$ 190,31

Quantidade de Cotas 3.935.562
(*) Base Marco/2013 (fechamento) - Fonte: Quantum Axis.

Segue a composicdo da carteira do Fundo, ou seja, seus ativos,
posicionado no final de exercicio de 2012:

I TORRE MORTE Fll - TRNT11B 3112120142

Tipo do Ativo Classe do Ativo

m Imdveis 99,50 % m Imdveis 89.78 %
mm Fundos de Investimento 0,50 % = Outros 0,22 %
== alores a pagarfreceber 0,00 2%
Al Walor investido Participac&o do
(RS mil) Ativo
In‘_léveis para Renda = Edificio Tome Norte - Centro Empresarial Nacdes Unidas - Avenid? Macdes L{nid?s, 12 ?D‘I - Brookiin - F46.770.00 a9 7785 %
S#o Paulo - SP. Matricula n® 151 676, 168 274 a 168273, 152 083 a 152.502 do 15° registro de Impveis de Sio Paulo. N :
Aluguéis a Receber 4. 797.00 0.,6409 %
Cotas de SUPREME FI RENDA FIXA CREDITO PRIVADO 373500 00,4990 %
Aplicagdes Financeiras de Renda Fixa - Vinculadas a Depositos em Garantia 1.513.00 00,2022 %
Depositos Judiciais 1.201.00 D,1505 %
Disponibilidades 9,00 D0,0012 %
Despesas Antecipadas 2,00 0,0003 %
Provis@o para Créditos de Liquidagio Duvidosa -577,00 -0,0771 %
ProvisSo para Pagamentos a Efetuar _587.00 00754 %
Impostes a Pagar -1.210,00 -0,1817 %
Obrigagbes por Recurses em Garantia -1.513.00 -0,2022 %
Rendimentos a Distribuir -5.712,00 -0,7632 %
Patriménio Liguide (RS mil) 748.428,13 =

Fonte: Quantum Axis. 66



Gréfico de retorno acumulado do FIl Torre Norte a partir de 2005 até
Margo/2013:

- GRAFICO 14

Retorno acumulado - 15/08/2005 até 31/03/2013 (didria)

> B
450,0 % | " HISTORICO
400 PL Médio Nos (iimos 12 meses: RS 705.104.559,60
350,0 % | Inicie do Fundo: 10/10/2001
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% o — .
01/01/2006 f):’ill-l‘:'?? 04/0172008 01/01/2009 01/01/2010 01/01/2011 01/0172012 0170172013
Ativo Retomo Retomo YTD*
B TORRE NORTEFII - TRNT11B 54336 % -17.53 %
3 coi 128,94 % 420%

Fonte: Quantum Axis

Informagdes sobre o retorno anual do Fundo de 2006 a 2013:

- - GRAFICO 15

Retorno anual de 2006 até 2013 {diaria)
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Ativo Retorno Retomo YTD* Minimo Maximo

. TORRE NORTE Fll - TRNT11B 423 56 % -17,53 % -17,53 % 46,63 %
i coi 119,70 % 420% 420 % 15,03 %

Fonte: Quantum Axis.
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Retorno efetivo mensal de 2009 a Marco/2013:

:: GRAFICO 16
Retomno efetivo mensal de Set/2005 até Mar/2013 (mensal)
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. TORRE NORTE Fll - TRNT11B 543,36 % -17,50 % 8,58 % 2269 %
' col 126.83 % 416 % 0,48 % 1.50 %

Fonte: Quantum Axis.

Retorno do Fundo nos ultimos 24 meses em comparacdo com outras

aplicacoes:

- TORRE NORTE FIl - TRNT11B 280032013
RETORNO (%)

Nome Més  Ano meies m;ies mj:es Fevil3 Jan/i3 Dezi12 Novi2 Qw12 Set2 Ago/i2 Julf2 Jun12 Mai12 Abii2 Mari12
Fundo £71 183 600 2451 6602 320 19 417 476 105 778 416 684 204 558 064 444
%doCDl  -1.24746-11356 17360 32109 33074 66495 33408 78106 B7341 -17300 1.448,43 60554 1.012,94 320,05 76241 9149 549,00
col 054 161 345 TEE 199 048 059 053 054 061 054 069 068 08 073 070 08
Délar 194 145 D67 MO0 245 DS 270 303 375 003 032 062 141 005 690 38 66
Euro 008 408 421 6% 08 428 012 61 397 082 191 150 142 242 009 298 627
Ibovespa 487 755 B9 1549 1684 391 195 605 071 35 370 172 32 025 1186 417 1%
IBX 064 205 108 483 209 289 D023 478 115 07 278 15 310 08 B0 248 023
IGP-M 021 084 172 Bi3 188 020 034 068 003 002 097 143 134 08 102 085 043
Poupanga 050 151 315 638 142 050 050 050 050 050 05 05 05 050 055 052 06

Fonte: Quantum Axis.
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Segue abaixo o demonstrativo do patriménio liquido do Fundo para o
periodo de 07/2006 a 07/2012:

- GRAFICO 17

Ewvolugéio do patriménio liquido de 15/08/2005 a 31/03/2013 em (R$ mithdes) (digria)

Patriménio Liguido (R§milhées)

Ativa PL Atual* 2012 PL Médio

ll TORRE NORTE Fil - TRNT11B RS 750.167.005,42 RS 748.428.128.43 R§ 485.191.556,14

Fonte: Quantum Axis.

4.1.4. FIl ALMIRANTE BARROSO, OU “FUNDO DA CAIXA”

A Caixa Econdmica Federal lancou, no dia 19 de novembro de 2002, o Fundo
Imobiliario Almirante Barroso, ou o “Fundo da Caixa”, a Caixa iniciou sua
participacdo nesse setor com um Fundo constituido por uma torre comercial, com
34 pavimentos, onde estdo instalados escritorios administrativos do Banco e duas
agéncias da Caixa Econdmica Federal. O edificio Almirante Barroso, localizado na
Av. Rio Branco, 174, centro do Rio de Janeiro, foi avaliado em R$ 100 milhdes e
foi vendido ao Fundo Imobiliario, sendo alugado a prépria Caixa durante o periodo
de 10 anos, renovavel pelo mesmo prazo. A rentabilidade para os cotistas viria

dos aluguéis pagos pela locataria ao Fundo.

Demais dados do Fundo:
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Razdo Social Fundo FII EDIFICIO ALMIRANTE BARROSO
CNPJ 05.562.312/0001-02

Data de Registro 17/3/2003

Inicio do Fundo 17/3/2003

Ticker (Codigo BM&Fbolsa) FAMB11B
Distribuidor Caixa EconGmica Federal
Administrador BTG Pactual Servicos Financeiros
Patrimoénio liquido (PL): R$ 285.341.690,81

Valor da Cota R$ 2.722,73

Quantidade de Cotas 104.800

(*) Base Mar¢o/2013 (fechamento) - Fonte: Quantum Axis.

Perfil do fundo: Objetiva a aquisi¢cdo do prédio comercial Edificio Almirante
Barroso no Rio de Janeiro/RJ, onde estdo instalados escritérios administrativos e
duas agéncias bancarias, todos locados para prépria Caixa Econdmica Federal.

Seu publico alvo é investidores em geral.

A politica de investimento do Fundo é investir em empreendimento
imobilidrio especifico para posterior locacdo. Em caso de necessidades de
liquidez, podera investir em titulos publicos ou titulos de renda fixa de emisséo da
Caixa Econbmica Federal, limitando-se a 25% do total das cotas emitidas pelo

Fundo.

A Caixa Econbmica Federal comecou a utilizar esta ferramenta para
canalizar os investimentos de pessoas fisicas no mercado imobiliario, sendo um

dos bancos comerciais a ser pioneiro na negociacao de tais fundos.

O Fundo Imobiliario Almirante Barroso, lancado pela Caixa Econdmica
Federal, captou R$ 104,8 milhdes, em 75 dias, utilizando-se de suas mais de
2.000 agéncias distribuidas pelo territério nacional, a época, e conquistando 5.259

investidores, que aplicaram em média R$ 18.025,00°.

A criacdo do Fundo Almirante Barroso: A Caixa Econdémica Federal era
proprietaria de um grande edificio de escritérios no centro da cidade do Rio de
Janeiro, situado na Avenida Alm. Barroso, n° 174. Com mais de 83.000,00 m? de
area construida em cerca de 34 andares, ocupa um quarteirdo inteiro no centro

financeiro da cidade do Rio de Janeiro.

° Fonte: <http://caixa.gov.br>
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A CAIXA vendeu o imével ao fundo, tornando-se inquilina do
empreendimento por 5 (cinco) anos, renovaveis por mais 5 (cinco) anos. O aluguel
inicial era de R$ 1.250.000,00, o que proporcionava, a época, um rendimento
mensal muito interessante (praticamente 1,25% bruto) aos Seus novos

proprietarios, quando de seu lancamento.

Um dos principais sucessos de atratividade de publico/investidores do
fundo foi a aceitagdo por parte do FIl Almirante Barroso de um lote minimo por
investidor de R$ 1.000,00 (mil reais), possibilitando com isso, atingir o perfil do
cliente da CAIXA.

Com a reducgéo do valor das cotas e a facilidade de venda dado o seu
elevado numero de pontos de venda (Agéncias), proporcionou uma movimentacao
destas cotas no SOMA, atual BM&F, local inicialmente destinado para acesso a

BOLSA, ambiente de negociagéo dos FlI's.

Essa iniciativa foi muito importante para a industria de Fundos de
Investimento Imobiliario no pais, pois possibilitou ao pequeno investidor o acesso
a essa modalidade de investimento com uma capilaridade em todo o territorio
nacional, pois utilizou toda a rede de agéncias bancarias da CAIXA para

comercializagéo do produto.

Segue abaixo a composi¢cdo da carteira do Fundo, ou seja, seus ativos,

posicionado no final de exercicio de 2012:
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- - EDIFICIO ALMIRANTE BARROSO FIl - FAMBET1B 31122012

Tipe do Ativo Classe do Afive

m Imoveis 9277 % m Iméveis 95,68 %
m Fundos de Investimesnto 7.23% m Outros 132%
m ‘Valores a pagar/receber 0,00 %

Afivo Vdn{l;s wnmi!aiﬁdo Parlﬁ:;mio do
gmsd??fg;gnf'gg:}gk;Tﬁ&m;%v:}iﬁ Branco, 174 - Rio de Janeirno - RJ. Matriculas n® 37.241 a 280.000,00 98,6821 %
Cotas de BTG PACTUAL CAPITAL MARKETS FI RF CREDITO PRIVADO 21.616,00 7,6887 %
Aluguéis a Receber 3.052,00 1,0756 %
Despesas Antecipadas 95,00 0,0335 %
Disponibilidades 8,00 0,0028 %
Impostos a Pagar -5,00 -0,0018 %
Proviséio para Pagamentos a Efetuar -5.171,00 -1,8224 %
Rendimentos a Distribuir -16.056,00 -5,6587 %
Patriménio Liquida (RS mil) 28373927 v

Fonte: Quantum Axis.

Gréfico de retorno acumulado do FII Almirante Barroso a partir de 2005
até Marco/2013:

:: GRAFICO 18

Retomo acumulado - 09/08/2005 até 31/02/2013 (didria)
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HISTORICO

PL Médio MNos litimos 12 meses: R§ 255.589.917,67
Inicio do Fundo: 17/0:3/2003

Maximo Retorno Mensal: 17,23 % (Mow/2005)
Minimo Retomno Mengal: -5,06 % (4go2011)

N de Meses com Retomno Positivo: 74

N© de Meses com Retorno Megativo: 17

Retome Acumulado Desde o Inicio: 925,66 %
olatilidade Desde o Inicio: 24,30 %

01/01/2006 01/01/2007 017012008 01/01/2009 o1/01/2010 0170172011 01/01/2012 01/01/2013

Ativo Retomo Retomo YTD*
B EDIFICIO ALMIRANTE BARROSO Fll - FAMB118 505,86 % -1524 %
W coi 128,60 % 423 %

Fonte: Quantum Axis
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Informagdes sobre o retorno anual do Fundo de 2006 a 2013:

- GRAFICO 19

Retomo anual de 2006 até 2013 (didria)

o
E
8
o
o
15,0 %
10,0 %
5.0 % A
5,0 %
10,0 %
15.0 %
2006 2007 2008 2000 2010 2011 2012 YTD*
Ativo Retono Retomno YTD* Minima Maximo
l EDIFICIO ALMIRANTE BARROSO FIl - FAMB116 586,76 % -15,24 % -15,24 % 57T.71%
j coi 119,77 % 423% 423 % 15.03 %
Fonte: Quantum Axis.
Retorno efetivo mensal de 2005 a Marco/2013:
- GRAFICO 20
Retomo efefivo mensal de Set/2005 até Mari2013 (mensal)
o
E
| \ l ‘ ‘ | ‘ | | | ‘ ‘
1
e
[y |||I|f |h| ) 'li| ||I|| I!|I||'| LI | '|[ |I| |I i |||'I | | |||I|‘ i ||. llll .-.'I al
| I | | M L | | I
" Nov/2005 Jis Marj2000 hl/ 2012 Mai/2
Ativo Retomo Retorno YTD* Minimo Maximo
. EDIFICIO ALMIRANTE BARROSO FIl - FAMB118 91553 % -14.01 % -5,06 % 1723 %
126,83 % 416 % D48 % 1,50 %

col

Fonte: Quantum Axs.
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Retorno do Fundo nos ultimos 24 meses em comparacdo com outras

aplicacoes:

- EDIFICIO ALMIRANTE BARROSO FIl - FAMB118

2000352013

RETCORNO (%)

Nome Més  Ano
Fundo 4% 228
% do COI L2277 41,3
Col 054 181
Délar 19 145
Eure 008 408
Ibovespa A87T 155
IBX 064 205
IGP-M 021 08
Poupanca 050 15

Fonte: Quantum Axs.
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:: GRAFICO 21
Evulug;én do patriménio liquide de 09/08/2005 a 31/03/2013 em (RS milhoes) (diaria)
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Fonte: Quantum Axis.
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O fundo apresentou, quando de seu langcamento, uma rentabilidade acima
de um por cento ao més, superando desta forma a garantia de rentabilidade
minima oferecida pela CAIXA, a época, proporcionando ainda uma valorizacao
das cotas em funcédo da demanda por tal fundo. No anexo Il, pode ser efetuada
uma comparacgédo da rentabilidade mensal, da valorizagao da cota e do rendimento

total do Fundo Almirante Barroso para o periodo de abria a setembro de 2003.

No acumulado do periodo de 2005 a marco de 2013 a rentabilidade
acumulada do fundo € de 915,53%, frente ao percentual de rentabilidade de
126,83%, das aplicagbes em CDI, proporcionando, assim, um retorno superior a 7

vezes o retorno do CDI, para 0 mesmo periodo.

4.2. LEGISLACAO DOS Flil's

Ao longo das Ultimas décadas, investidores foram apresentados a uma
maior diversidade de produtos financeiros, sobretudo relacionados ao setor
imobiliario, que, pouco a pouco, ganham espaco do tradicional investimento

realizado diretamente em iméveis.

O investimento direto em imoveis na forma tradicional, pode proporcionar
custos mais elevados de manutencédo e administracdo, carga tributaria mais alta
incidente sobre os aluguéis e menor liquidez. Tais caracteristicas podem ser
amenizadas por ativos financeiros com lastros imobiliarios, como os Flls, a
legislacdo criada em 1993 pela Lei 8.668/1993, proporcional a instituicdo dos FII's
com sua regulamentacdo e constituicdo, além de determinar procedimentos

especificos e de normas contébeis aplicaveis as demonstracdes financeiras.

Apresentamos abaixo uma cronologia das mudancas na legislacdo dos
Fundos de Investimento Imobiliario no Brasil, desde 1993 até as modificacbes

mais recentes envolvendo a inddstria de Fll:

v' Lei n® 8.668/93 - 25/Junho/1993 — Instituicdo dos fundos de
investimento imobiliario (FIl). Determina que a Comisséo de Valores
Mobiliarios (CVM) autorize, discipline e fiscalize a constituicdo, o
funcionamento e a administracédo dos fundos.
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v Instrugcbes CVM n° 205 e n°® 206 - 14/Janeiro/1994 — Dispunham
sobre a constituicdo, funcionamento e administracéo de FlI's, além
das normas contabeis aplicaveis as demonstracdes financeiras dos

Fundos.

v’ Lei n° 9.514/97 - 20/Novembro/1997 — Cria o Sistema de
Financiamento Imobiliario, institui a alienacdo fiduciaria de coisa
imovel, as companhias securitizadoras de crédito imobiliario e os

Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRI ou CRI’S).

v Lein®9.779/99 - 19/Janeiro/1999 — Institui condi¢Ges para critérios
relativos a distribuicdo de rendimentos e ganhos de capital de Fll e
estabelece que os rendimentos e ganhos liquidos auferidos por
estes fundos, em aplica¢des financeiras de renda fixa ou de renda
variavel, sujeitam-se a incidéncia do imposto de renda na fonte. A
respectiva lei também instituiu a distribuicdo de um minimo de 95%
dos rendimentos e ganhos de capital, apurados segundo o regime

de caixa,

v Resolucdo CMN n° 2.829 - O06/Abril/l2001 -  Estabelece
cronograma de reducéo, através de limites maximos decrescentes,
do total de recursos aplicados nas diversas carteiras que compdem
o segmento de imoveis das entidades fechadas de previdéncia

privada.

v" Resolugdo CMN n° 389/2003 — 03/Junho/2003 - Modificagdo do
art. 27 da Instrucdo CVM n° 205, conforme alteracdo do § 3°
guando o regulamento do Fundo contiver previsdo indicando o
mercado em que as cotas serdo negociadas, a Assembléia Geral
podera deliberar, por maioria simples, a sua alteragdo, em primeira
convocacgdo, para o fim especifico de permitir a negociacdo em

mercado diverso.

v' Lei n° 11.033/04 - 21/Dezembro/2004 — Tributacdo de cotistas.

Isenta do imposto de renda na fonte e na declaracdo de ajuste
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anual das pessoas fisicas, a remuneracéao produzida por CRI, letras

hipotecarias (LH) e letras de crédito imobiliario (LCI).

Lei n°® 11.196/05 - 21/Novembro/2005 — Tributacdo de cotistas.
Isenta do imposto de renda na fonte e na declaracdo de ajuste
anual das pessoas fisicas, os rendimentos distribuidos pelos FlI: (i)
cujas cotas sejam admitidas a negociacdo exclusivamente em
bolsas de valores ou no mercado de balcdo organizado; e (ii) que
apresentem, no minimo, 50 cotistas. Este beneficio ndo sera
concedido ao cotista pessoa fisica que representem 10,0% ou mais
da totalidade das cotas emitidas pelo Fll ou cujas cotas lhe derem
direito ao recebimento de rendimento superior a 10,0% do total de

rendimentos auferidos pelo fundo.

Instrucdo CVM n°® 472 - 31/Outubro/2008 -  Cria nova
regulamentacdo para Fll. Destaque para permissdo expressa de
investimentos em valores mobiliarios e outros ativos ligados ao
setor imobilidrio. Tratam, ainda, sobre obrigacdes, vedacoes,
remuneragcdo e substituicdo do Administrador. Dispbe sobre a
constituicdo, a administracdo, o funcionamento, a oferta publica e
distribuicdo de cotas e a divulgacéao de informacdes dos Fundos de
Investimento Imobiliario — FIl. Divulgacdo de informagdes
peridédicas, ou eventuais enviadas aos cotistas, demonstracdes
financeiras, patrimonio, encargos, transformac&o, incorporacao,
fusdo e cisao, liquidacdo do fundo e do FIlI para investidores
gualificados. Revogam as Instru¢ées CVM n° 205, de 14 de janeiro
de 1994, n° 389, n° 418, de 19/Abril/2005 e n° IlI-B a Instrucdo CVM
n° 400, de 29/Dezembro/2003.

Lei n°® 12.024/09 - 27/Agosto/2009 — Isenta do imposto de renda na
fonte os rendimentos auferidos em aplicacdes efetuadas pelos Fli
em CRI, LH, LCI e cotas de FII.
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v' Resolucdo CMN n° 3.792 - 24/Setembro/2009 — Aprova novas
diretrizes para as Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar (EFPC), aumentando os limites permitidos de
investimento e criando novos segmentos com seus limites proprios.
Destaque para os FIl que na nova classificacdo ndo fazem mais
parte do segmento de imoveis, tendo sido deslocados para o

segmento de investimentos estruturados.

v' Instrugdo CVM n° 516 - 29/Dezembro/2011 — Dispde sobre a
elaboracdo e divulgacdo das Demonstracdes Financeiras dos
Fundos de Investimento Imobilidrio — Fll. Critérios contdbeis de
reconhecimento, classificagdo e mensuracdo dos ativos e passivos,
assim como o reconhecimento das receitas, apropriacdo de
despesas e evidenciacdo das demonstracdes financeiras dos FlI's.
Ganhos ou as perdas resultantes da avaliacdo de ativos ou de
passivos do fundo, ainda que néo realizados financeiramente, e seu
reconhecimento no resultado do periodo. Contabilizacdo de valores
dos imoveis pertencentes ao Fundo. Custos de aquisicéo,
adequacédo e vinculados com a venda do ativo devem ser
consideradas como custo e ap0s o reconhecimento inicial, as
propriedades para investimento devem ser continuamente
mensuradas pelo valor justo. (o valor justo de uma propriedade
para investimento deve refletir as condicbes de mercado no
momento de sua afericdo). Descreve demais préaticas contabeis
adotadas para a classificacdo e mensuracdo dos ativos e passivos
integrantes do patriménio do fundo.

v Instrucdo CVM n° 517 - 29/Dezembro/2011 — Modificacdo do art.
39 da Instrucdo CVM n° 472/08, que trata do dever do
administrador em prestar informacfes periddicas sobre o fundo,
passando a vigorar com a seguinte redacdo: “a) demonstracdo dos
fluxos de caixa do periodo; b) o relatério do administrador,
observado o disposto no 82° e entra em vigor a partir de

1°/01/2012".
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v' Decreto Lei n° 7.894 - 31/Janeiro/2013 — modificacdo da aliquota
de IOF para os recursos ingressados no pais para investimentos
em fundos de investimento imobiliario transacionados em bolsa
terdo 0 mesmo tratamento das acdes, com aliquota zero de
Imposto sobre Operagbes Financeiras - IOF na entrada. Se for

transacionar fora da bolsa, paga o IOF de 6%.

Destaca-se que com as modificacdes realizadas por meio da Lei n°
11.196/05 - 21/Novembro/2005, por conta da isen¢do da incidéncia de imposto de
renda nos rendimentos distribuidos para seus cotistas pessoas fisicas pelos
fundos negociados em ambiente de bolsa ou balcdo, impulsionou
significativamente a industria dos FII's. O novo tratamento tributario se tornou um
importante diferencial e uma alavanca natural para o desenvolvimento dos FIlI's no

Brasil.

Corroborando tais modificagbes destacam-se, ainda, as alteracbes
realizadas a partir da emissdo da Instrucdo n® 472 (ICVM 472) pela CVM, que
significou um novo e moderno marco regulamentar para o setor, ampliando

consideravelmente suas possibilidades.

A ICVM 472 ampliou consideravelmente o escopo de tipos de
investimentos que se enquadram na definicdo de empreendimentos imobiliarios, e
quanto a destinacao/apropriada dos recursos que podem ser captados através do
veiculo Fundo de Investimento Imobiliario, pois titulos de lastro imobiliario, de
renda fixa e de renda variavel, se equipararam em relacdo a imoveis em geral do
ponto de vista regulamentar, todos eles sendo inclusos na categoria de
investimentos definidos como empreendimentos imobiliarios. Com isso, foi
possivel a estruturacdo de FIl com carteiras compostas preponderantemente por
titulos como os Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRI), as Letras de Crédito
Imobiliario (LCI), os Certificados de Potencial Adicional de Construcdo (CEPAC),

as acoes ou debéntures de empresas do setor imobiliario e as cotas de outros FlI.
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5. TRIBUTACAO DOS FlI's

Diferentemente de outros ativos financeiros, os fundos imobiliarios contam
com as pessoas fisicas como seu principal grupo de investidores. Tal
peculiaridade se da em funcéo da isencédo de Imposto de Renda para rendimentos
distribuidos por esses fundos, para pessoas fisicas, concedida por meio da Lei
11.196/2005. Os fundos de investimento imobiliario ndo estdo sujeitos ao
pagamento de tributos referentes aos rendimentos auferidos pelas atividades de
desenvolvimento imobiliario, tais como rendas de locagcdo, arrendamento e

alienacéo de imoveis.

A tributacdo de IR retida diretamente no fundo pode ocorrer, entretanto,

nas seguintes hipoéteses:

Ganho de capital proveniente de aplicacdes financeiras em renda variavel
(excecdo feita a papéis do setor imobiliario) e renda fixa, no caso de ativos que

ndo possuam lastro imobiliério;

Aplicagbes em empreendimentos imobiliarios que tenham como sdcio,
incorporador ou construtor, algum cotista do Fll que possua de forma isolada ou

em conjunto com pessoas a ele ligada, mais de 25% das cotas do fundo.
Apresentamos abaixo a tributag&o realizada por cada tipo de investidor:

Pessoa Fisica: a Lei 11.196/2005 garantiu a isencdo de Imposto de
Renda para investidores pessoas fisicas, incidente sob os rendimentos
distribuidos pelos FlIs, desde que o fundo conte com cotas negociadas em bolsa
de valores ou mercado de balcdo organizado e com um minimo de 50 cotistas.

E importante destacar que a isencdo de IR ndo vale para investidores
pessoa fisica que detenham participacdo igual ou superior a 10% das cotas
emitidas do Fundo ou que tenham direito de receber mais de 10% do total de
rendimentos auferidos pelo FlIs.
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Além disso, eventuais ganhos de capital auferido na venda de cotas de
Flls no mercado secundéario sédo tributados de acordo com legislacdo vigente,

atualmente considera a aliquota de IR de 20%.

Pessoa Juridica: estdo sujeitas a incidéncia de uma aliquota de 20% de
Imposto de Renda na fonte sobre os rendimentos distribuidos pelos Flis. Os
rendimentos obtidos pelo investimento em Flls por pessoa juridica também
precisam ser adicionados ao resultado da empresa para os recolhimentos dos
tributarios obrigatorios (IRPJ, CSLL, PIS e COFINS). Ganhos de capital incorridos
em funcdo de negociacdo no mercado secundario serdo tributados também com
aliquota de 20%.

Segue abaixo, quadro | — com as aliquotas de IR vinculada aos FlI's:

TRIBUTAGAO DOS COTISTAS

Tipo de Cotista Aliguota IR Bendimento Aliguota IR Ganho de Capital

Pessoa Fisica com menos de IDE::-.» das cotas (Fundo com mais de e 0%
50 cotistas)

Pessoa Fisica Desenquadrada 20%: 20%
PJ Residente no Brasil 20%: 200
2689 - Em Paraiso Fiscal 20% 200
2689 - Fora de Paraiso Fiscal 15% 0%
Instituigio Financeira ou equiparada ook 0%
Fundos e Outros Clubes de Imnvesimentos e 0%
Entidades de Previdéncia Fechada (0] 0%
Fundagdes e Associagbes e 0%

Fonte: BTG Pactual
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Segue abaixo, quadro Il - Comparativo da tributacdo dos FII's em

comparacgdo as Empresas:

TRIBUTACAO FII x Empresa

Tributos FII Empresa
PIS/ COFINS 0% 9,25% sobre Receita
IR 0% 34% sobre o Lucro Liquido
CSLL 0% 9% sobre o Lucro Liquido

Rendimento em CRI, LCT ou Cotas de FIIs 0% 15% a 22,5% sobre ganho de capital
Outras Aplicagdes Financeiras 15% a 22,5% sobre ganho de capital 15% a 22,5% sobre ganho de capital

Fonte: Guia de Fundos Imabiliarios XP, Margo/2013.

5.1. MUDANCA NA LEGISLACAO PARA QUE REPLEFIRAM NOS FlI's
DIRETA OU INDIRETAMENTE

5.1.1. ALIENACAO FIDUCIARIA DE COISA IMOVEL

A alienacéo fiduciaria foi regulamentada por meio da Lei 9.514/97, art. 22,
onde define negdocio juridico pelo qual o devedor, ou fiduciante, com o escopo de
garantia, contrata a transferéncia ao credor, ou fiduciario, da propriedade resoluvel

de coisa imovel.

Segundo (VENOSA, 2009), a legislacdo apresenta grande evolugao ao

mercado imohbiliario:

"No tocante a alienacdo fiduciaria, ao contrario de outras modalidades do
sistema, 0 legislador expressamente possibilitou qualquer pessoa fisica ou
juridica contrata-la, ndo sendo privativa das entidades que operam o Sistema
Financeiro Imobiliario. Desse modo, constréi-se mais um mecanismo juridico
fomentador da alienacado fiduciaria de imoveis, com estrutura simplificada cuja
tendéncia sera substituir em muitas oportunidades a hipoteca e compromisso de
compra e venda de imoveis."

Requisitos do Contrato: | - Valor do principal da divida; Il - Prazo e
condicbes de reposicdo do empréstimo ou do crédito do fiduciério; Ill - Taxa de
juros e encargos incidentes; IV - Clausula de constituicho da propriedade
fiduciaria, com a descricdo do imovel objeto da alienacgao fiduciaria e indicacao do

titulo e modo de aquisicdo; V - Clausula assegurando ao fiduciante, enquanto
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adimplente, a livre utilizacdo, por sua conta e risco, do imovel objeto da alienagéo
fiduciaria; VI - Indicacao, para efeito de venda em publico leildo, do valor do imovel
e dos critérios para a respectiva revisdo; VIl - Clausula dispondo sobre os

procedimentos de leildo do imovel.

Em 2007, a lei 11.481/2007, desdobrou o antigo paragrafo unico do citado
Art. 22, deixando bem claro, no 81°, que a alienacéo fiduciaria pode ser utilizada

por qualquer pessoa fisica ou juridica.

O art. 38 da lei 9.514/97 dispbe que : "Os atos e contratos referidos nesta
Lei ou resultantes da sua aplicacdo, mesmo aqueles que visem a constituicao,
transferéncia, modificacdo ou renuncia de direitos reais sobre imoveis, poderédo
ser celebrados por escritura publica ou por instrumento particular com efeitos de

escritura publica.”
De acordo com MARTINE (2006, pag. 45) a alienacgao fiduciaria é definida:

"Segundo as regras da lei 9.514/97, o devedor fiduciante é o contratante que
aliena a coisa imovel com a finalidade de garantir uma obrigacdo principal. O
credor fiduciério, por sua vez, € o sujeito que, por forca do pacto, adquire a
propriedade enquanto subsistir a obrigacdo que lhe é acessoria.§8 A alienacdo
fiduciaria de bem imdvel ndo é exclusiva de operacdes realizadas no ambito do
SFI, podendo ser livremente utilizada por pessoas fisicas ou juridicas ainda que
tal pratica ndo esteja no seu objeto social. (...) 8 Nao &, portanto, privilégio de
bancos ou instituicbes financeiras utilizarem-se da propriedade fiduciaria

imobiliaria como forma de garantia de empréstimos financeiros."

Conforme definido por meio da Lei 9.514/97, art. 24, faz-se necessério o
atendimento de requisitos minimos do Contrato, a saber: (i) - Valor do principal da
divida; (ii) - Prazo e condi¢bes de reposicdo do empréstimo ou do crédito do
fiduciério; (iii) - Taxa de juros e encargos incidentes; (iv) - Clausula de constituicdo
da propriedade fiduciaria, com a descricdo do imdvel objeto da aliena¢ao fiduciaria
e indicacdo do titulo e modo de aquisicdo; (v) - Clausula assegurando ao
fiduciante, enquanto adimplente, a livre utiliza¢&éo, por sua conta e risco, do imovel

objeto da alienacédo fiduciaria; (vi) - Indicacdo, para efeito de venda em publico
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leildo, do valor do imovel e dos critérios para a respectiva revisao; (vii) - Clausula

dispondo sobre os procedimentos de leildo do imovel.

Caso tais requisitos ndo sejam contemplados na contratacdo, as partes
ndo poderdo usufruir da velocidade na retomada do imével proporcionada pela
legislacdo. A mudancga foi significativa para os contratos de venda de imoveis
prontos ou em construcdo, pois desvinculou a execucdo da divida, ou seja, a
execucdo do gravame hipotecério por artificios juridicos associados a correcao de
valores, aplicacéo de juros ou modalidade de financiamento, fatores estes que em
muitos casos postergavam, em juizo, a execucdo da garantia no judiciario

brasileiro.

Com a nova legislacdo o imovel pode ser executado e levado a hasta
publica (leildo) em até 90 (noventa) dias, ap0s a realizacdo da notificacdo

extrajudicial.

Uma modificacdo significativa proferida com a nova lei € que o imoével
garante integralmente a divida, conforme valor definido quando da contratacéo,
pois apds a execucdo da garantia ndo ha mais valores devidos pelo mutuério, ou
seja, a divida é extinta com o resultado da arrematagdo da garantia. Por tal
motivo, muitas instituicdes definem um percentual de 70% ou menos do imovel

objeto da contratacao.

5.1.2. PATRIMONIO DE AFETACAO

A Lei 10.931/2004 é considerada um ponto primordial para a geracdo de
condicbes de retomada. Essa norma trouxe uma série de garantias aos
participantes do mercado imobilidrio consolidando seguranca juridica as

operacdes, consequentemente alavancou o mercado imobiliario.

A respectiva legislacado instituido o regime especial de tributacdo aplicavel
as incorporagOes imobiliarias, em carater opcional enquanto perdurarem direitos
de crédito ou obriga¢des do incorporador junto aos adquirentes dos imoveis que
compdem a incorporacdo. O terreno e as acessdes objeto da incorporacdo

imobiliaria sujeitas ao regime especial de tributacdo, bem como os demais bens e
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direitos a ela vinculados, nao responderado por dividas tributarias da incorporadora
relativas ao Imposto de Renda das Pessoas Juridicas - IRPJ, a Contribuicao
Social sobre o Lucro Liquido - CSLL, a Contribuicdo para o Financiamento da
Seguridade Social - COFINS e a Contribuicdo para os Programas de Integracéo

Social e de Formacao do Patriménio do Servidor Publico - PIS/PASEP.

Com isso, foi segregado o patriménio do imovel do patriménio da
construtora, fato que desvincula o imével no caso de eventual dificuldade

financeira da construtora ou em situagdes mais graves de sua insolvéncia.

Esse regime diferenciado é importante para os FlI's, pois permite maior
seguranca na contratacdo da construcdo de empreendimentos, pois é possivel

desvincular o empreendimento das contas da construtora.

5.1.3. RESOLUCAO CVM 3.792

Dentre as modificagcbes realizadas na legislagdo que ndo estavam
vinculadas aos FllI's, destaca-se a Resolucdo do Conselho Monetario Nacional -
CMN n° 3.792/2009%°, de setembro de 2009, quando através dessa resolucao,
alterou o limite permitido de investimentos em FlIs por parte das Entidades
Fechadas de Previdéncia Complementar (EFPC), também conhecidos como
Fundos de Penséo, alterou o limite de investimento o de 8% para 10% de seu
patriménio liquido, sendo modificado , ainda, a classificacdo de FIl com renda

variavel e ndo mais como investimento imobiliario direto.

Os FlII's foram incluidos nas aplicagcdes em cotas de FII (renda variavel),
possibilitando, ainda, a participacdo de FIl superiores aos 20% iniciais, definido
pela legislacdo anterior, para até 100% do Fundo, desde que o(s) imovel(éis)
pertencentes ao Fundo tenham habite-se. Registra-se que permaneceu o limitador
de participacdo de 20% no Fundo, para as EFPC, para fundos que em sua
composicdo de ativos tenham imoveis em construgdo, ou seja, ndo obtiveram o

habite-se, junto a municipalidade local.

19 Resolucao vinculada as Entidades Fechadas dedBneia Complementar (EFPC), onde s&o definidos os
limites de investimento ou de aplicacéo para t@dasarteiras vinculadas aos ativos totais existgrue parte
das EFPC.
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A respectiva modificacdo possibilitou que algumas EFPC que estavam
desenquadradas, ou seja, possuiam investimentos em FII’'s com percentual
superior a 20%, se enquadrassem automaticamente com a entrada em vigor da

respectiva resolucao.

As modificagbes realizadas nas legislagbes onde criou/constituiu a
alienacédo fiduciaria de coisa imével e o patriménio de afetagdo, proporcionarao
maior garantia aos investidores em Fundo, pois regularam de forma segregada o
patrimoénio das Construtoras, para o caso do patrimbnio de afetacdo e para a
resolucdo de pendéncias judiciais vinculadas ao ndo recebimento das obrigacdes
de venda de ativos, associada a alienacdo fiduciaria. Tais ferramentas
proporcionaram maior seguranca aos Fundos, principalmente para os Fundos

vinculados ao Desenvolvimento Imobiliario (construcéo de imoveis).

6. AVALIACAO DE ATIVOS REAIS

A avaliagéo dos ativos reais para as aplicagbes em Fundo de Investimento
Imobiliarios € de fundamental importancia, em funcédo do lastro atrelado aos FlI
serem necessariamente os ativos imobiliarios (iméveis) de propriedade do Fundo.
Com isso, a avaliagdo de tais ativos é de fundamental importancia para o
investidor, pois com a sua avaliacdo € possivel a classificacdo e a mensuracao

dos riscos envolvidos com os tipos dos investimentos associados aos Fundos.

Segundo DAMODARAN (2003) os investimentos imobiliarios sdo o
componente mais significativo dos investimentos em ativos reais. Segundo ele os
ativos imobiliarios e ativos financeiros compartilham varias caracteristicas comuns:

seu valor € determinado pelos fluxos de caixa que geram, pela incerteza

associada a tais fluxos de caixa e por seu crescimento esperado.

Segundo DAMODARAN (2003), ceteris paribus'?, quanto maior o nivel e o
crescimento dos fluxos de caixa, e quanto menor o risco associado aos fluxos de

caixa, maior o valor do ativo.

1 Segundo SANDRONI (1999eteris paribus é uma expressdo em latim que significa “permartecen
constante as demais varidveis”, muito utilizadaemmnomia quando se deseja avaliar as consequéleias
uma variavel sobre outra, supondo as demais indksr
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No entanto, hd também diferencas significativas entre as duas classes de
ativos, sendo uma das principais, a diferenga de liquidez entre os dois mercados e
os tipos de investimentos de cada mercado e consequentemente, as diferencas

nos fluxos de caixa gerado pelos dois investimentos.

O investimento em ativos reais tem freqientemente vida finita e precisam
ser avaliados levando-se em consideracdo este aspecto, por isso que o valor final
de um ativo real pode ser inferior a seu valor corrente, porque o uso do ativo pode
depreciar seu valor. No caso dos imoveis, como seu valor é composto da
caracterizacdo do empreendimento, leva-se em consideracdo a parte
construida/edificada e a parte do terreno onde o imével foi construido. Neste caso
para caracterizacdo de avaliacdo a parte construida tem uma vida finita, ao passo

gue o componente do terreno tera vida infinita.

O valor de qualquer ativo que gera/produz um fluxo de caixa é o valor
presente de seus fluxos de caixa esperados, assim como podem ser utilizados
para avaliar ativos financeiros, podem também ser empregado para avaliar

investimentos imobiliarios.

Para utilizar a metodologia de avaliacédo dos fluxos de caixa descontado é
necessario avaliar o grau de risco do investimento imobiliario e estimar uma taxa
de desconto baseada no grau de risco e estimar os fluxos de caixas esperados do

investimento imobiliario par a vida do ativo.

Os dois modelos bésicos utilizados para analisar ativos financeiros sao o
CAPM (Modelo de Precificacdo de Ativos de Capital) e o APM (Arbritrage Pricing
Model). Segundo DAMODARAN (2003), em ambos os modelos o risco de
gualquer ativo, imovel ou financeiro, € definido como sendo a parcela da variancia
do ativo que ndo pode ser diversificada. Esse risco ndo diversificado € avaliado
pelo beta de mercado no modelo CAPM e por betas de fatores multiplos no
modelo APM.

O modelo CAPM (Modelo de Precificagcdo de Ativos de Capital) foi
desenvolvido durante os anos 60, cujo objetivo era dar uma forma especifica a

existéncia de um trade-off (troca conflituosa) entre ganhos e risco. O modelo
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estabelece uma relacdo linear positiva entre o ganho esperado de um portfolio
diversificado de ativos e o risco sistémico desse portfélio, medido pelo parametro
na seguinte equacédo: R = Rf + B (Rm — Rf), onde R € o ganho esperado do
portfélio, Rf é a taxa de juros sem risco, 3 € a medida de até que ponto os ganhos
sobre o portfélio se deslocam com o mercado constituido por uma combinacao de
todos os titulos, cada um ponderado por sua participacao relativa e Rm é o retorno
esperado do portfélio de mercado. A diferenca (Rm — Rf) € o prémio de risco de

mercado.

O modelo APM (Arbritrage Pricing Model) € um modelo alternativo do
CAPM dado o fracasso do CAPM em explicar adequadamente as diferencas de
retornos de ativos para ativos. A logica por tras do modelo APM é muito
semelhante a légica por tras do CAPM, ou seja, investidores sdo recompensados
por assumir riscos nao-diversificaveis. No CAPM, um fator (sensibilidade em
relacéo a carteira de mercado) absorve este risco ndo-diversificavel, enquanto que
no modelo APM, ndo é necessario um unico fator, podendo decorrer multiplos
fatores. O modelo CAPM pressupfe que o risco de mercado esta embutido na
carteira de mercado, enquanto o APM se atém aos fundamentos econdémicos,
prevendo desta forma diversas fontes de risco de mercado, como mudancas
imprevistas no PIB, nas taxas de juros, na inflacdo, e mede o grau de

sensibilidade dos investimentos a estas mudancas com beta de cada fator.

Ou seja, a hipbétese basica que ambos os modelos assumem para chegar
a essas conclusbes sdo de que o investidor marginal no ativo seja bem
diversificado e que o risco seja avaliado em termos da variabilidade de retornos.
Se assumirmos, conforme DAMODARAN (2003), que esses modelo também
sejam validos para ativos imobiliarios, o risco de um ativo em imovel deveria ser
avaliado por seu beta em relacdo a carteira de mercado no CAPM e por seus

betas dos fatores no modelo APM.

Um dos grandes problemas é o fato de se incorporar o valor dos
investimentos imobiliarios na carteira de mercado, sendo que a dificuldade é

devido aos problemas de avaliacéo, pois os ativos financeiros em geral possuem
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precificacdo diaria (cotacdes das acdes em Bolsa), enquanto os ativos imobiliarios

em sua maioria séo precificados quando da realiza¢do da avaliagdo do imovel.

Para utilizarmos modelos tradicionais de risco e retorno na avaliacdo dos

investimentos imobiliarios devem ser utilizados os seguintes parametros de risco:

o risco de uma classe de investimentos imobiliarios pode ser obtido
fazendo regressfes dos retornos da classe contra os retornos de uma
carteira de mercado consolidada. Neste caso os principais problemas
enfrentados sdo que estas séries de retornos sdo baseadas em
estimativas passadas e podem subestimar a real volatilidade do
mercado e que 0s retornos estdo disponiveis apenas em intervalos

maiores de tempos(trimestrais ou anuais).

os parametros de risco dos titulos de imoveis negociados (REIT’s, Fll)
podem ser utilizados no lugar do risco para investimento imobiliarios,
contudo, esta ndo podem ser a melhor forma de avaliar os riscos de
investimentos imobiliarios diretos, ainda mais quando ndo possuimos
um mercado consolidado para a obtencéo de tais parametros, de forma
diaria e que representem efetivamente o comportamento de mercado

para o mesmo tipo de ativo ou ativos similares.

a demanda por imdéveis é, em alguns casos, uma demanda derivada. O
valor do imovel (Ex.: Shopping) € derivado do valor do espaco para
venda, que deveria ser uma funcdo do nivel que esta se
desempenhando o varejo da regido de influéncia do Shopping e da

economia da regido e do pais.

DAMODARAN (2003) argumenta ainda que alguns investimentos, como

os de imdveis, por exemplo, pedem desembolso de capital tdo grande que os

investidores podem nédo ser capazes de diversificar suficientemente, podendo

levar a uma subestimacéo do risco se adotarmos o0 uso do modelo CAPM ou do

APM. No entanto estes argumentos podem ser compensados observando que:

muitos investidores concentram seu patriménio em imoveis o fazem por escolha e

véem essa como sendo uma forma de aumentar o0 seu conhecimento
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especializado em imdveis, ou até mesmo sob a forma de diversificagdo de seus

investimentos.

Uma das criticas que se faz as tradicionais avaliagdes de risco é que elas
admitem que todos os ativos tenham liquidez, contudo, em muitos dos
investimentos imobiliarios, estes tém menos liquidez que os mercados de ativos
financeiros isso porque as transacdes ocorrem com menos frequiéncia, ha custos
de transacdo envolvidos, sendo em muitas vezes elevados e ha poucos

compradores e vendedores de tais ativos.

Isso porque a ligacao entre a falta de liquidez e o risco depende muito do
horizonte temporal do investidor, isso porque o investidor que tem uma visao de
longo prazo vai reter a propriedade por um periodo muito mais longo de tempo,
preocupando-se menos com a com a liquidez do que aquele que queira negociar

em um curto espaco de tempo.

Por tais motivos a avaliagdo do resultado dos Fundos de Investimentos
Imobiliarios estarem ligados diretamente pela capacidade de geracdo de fluxo de
caixa dos imoveis associados aos Fundos, pois € por meio da capacidade de
geracdo de recursos que sera possivel verificar o retorno do Fundo e
consequentemente o retorno do investidor. Varios sdo os fatores que tém que ser
levados em consideracdo na estimativa de rendimentos (aluguéis/venda) para os
proximos anos dos imoveis do Fundo, tais como: Tendéncias passadas de
aluguéis, condicdes de oferta e demanda para espacos fornecidos pela
propriedade, taxa de desocupacdo do imdvel, risco de inadimpléncia envolvida
com os ativos do Fundo, oferta futura de imoveis do mesmo porte na regido de

influéncia do ativo, condi¢bes econdmicas gerais, etc.

7. LIQUIDEZ - O PROBLEMA E SUA IMPORTANCIA

A Anadlise de Investimentos Imobiliarios, como em qualquer investimento
leva em consideracdo o trinémio: Seguranca, Rentabilidade e Liquidez'?. Tais
consideracdes também funcionam para os negocios imobiliarios, tradicionalmente

0s imdveis proporcionam maior seguranca, pelas suas préprias caracteristicas de

12 Autores como Damodaran (2003) consideram o trindsoimo sendo: Risco, Retorno e Liquidez.
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reserva de valor, contudo, a liquidez, ndo é uma das maiores. A liquidez é o

principal problema dos Fundos de Investimento Imobiliérios.

A maior critica a essa aplicacéo é sua falta de liquidez, ou seja, os cotistas
enfrentam dificuldades para se desfazerem dos papéis, quando precisam de
dinheiro. Segundo Nogueira (2002), a liquidez do mercado secundario (onde
ocorre a compra e venda de cotas imobilidrias entre investidores), esta crescendo

na medida em que novos produtos chegam ao mercado.

O mercado secundéario é a negociacdo de compra e venda de qualquer
titulo ou valor imobiliario depois de encerrada sua oferta inicial/primaria. Para o FlI
o mercado secundario era realizado na SOMA'® (Sociedade Operadora do
Mercado de Ativos), o chamado "mercado de balcdo" da Bovespa (Bolsa de
Valores do Estado de S&o Paulo), atual BM&F Bovespa, onde corretores
negociam as cotas em nome de quem quer vendé-las e dos investidores
interessados em compré-las, ou seja, com a negociacdo na BOLSA, é possivel

aproximar potenciais compradores e vendedores.

A SOMA adotou inicialmente um sistema de negociacdo com regras
transparentes, em horarios predeterminados. A oscilacdo do valor das cotas

diminuiu com a concentracdo das ofertas de compra e venda.

Segundo PASQUANTONIO (2003), com a concentracdo, diminuem as
oscilacdes das cotas. Quando ha excesso de compradores, a tendéncia do preco
é subir com for¢a, gerando distor¢cdes de cotacdo, concentrando as ofertas, ha um

equilibrio maior no processo.

As operacbes sdo divulgadas pela Agéncia Soma de Noticias e
reproduzidas por agéncias como Broadcast, Reuters e CMA. Tais informacg6es
eram divulgadas na internet, por meio de site que mostrava dados diarios sobre os
fundos, permitindo aos cotistas acompanhar valores e movimento dos fundos pela
Internet. Atualmente as operacfes de Fundo séo realizadas na Bolsa de valores,

possibilitando o acesso as informacdes de cada Fundo, listado na BM&F Bovespa,

13 0 BM&F é umaclearing, ou seja, uma instituicdo que centraliza todaspg$ies de compra e venda das
cotas de FII - http://www.bmfbovespa.com.br.
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no mesmo ambiente onde sdo negociadas as acdes em empresas. As cotas dos
FII' sdo custodiadas na Companhia Brasileira de Liquidacdo e Custddia (CBLC) e

0s cotistas recebem todo més extrato com sua posicao.

Para o investidor vender suas cotas, é preciso fazer a solicitagdo ao
operador, que comandara a oferta junto & area de mercado de capitais, por meio
de uma corretora, e esta, providenciara o lancamento da oferta de venda na BM&F

Bovespa.
Os Fll ainda possuem outros fatores de risco, a saber:

Mercado Financeiro - o investidor deve ser alertado que os Fundos de
Investimento Imobiliario também sdo afetados pelos mesmos tipos de risco que
atingem o mercado financeiro e cada tipo de empresa, observados os ramos
negociais especificos. Em alguns casos, os eventos podem afetar somente os
Fundos que detém determinados tipos de imoveis, ou a localizacdo geografica

especifica que esta inserido.

Taxa de ocupacgdo imobiliaria - a retragdo do crescimento econémico pode
ocasionar reducdo na ocupacao dos imdéveis. A reducdo da taxa de ocupacao
pode ndo so reduzir a receita de um fundo de investimento pela vacancia de seus
iméveis, mas também gerar reducdo nos valores dos aluguéis, fonte esta de
recursos para o Fll. Sendo assim, o empreendimento ndo obterd o sucesso
pretendido, afetando diretamente a rentabilidade estimada inicialmente pelos

investidores, ou seja, afetando a rentabilidade mensal do Fundo.

Por estas caracteristicas e pelo fato dos fundos sempre serem
constituidos na forma de condominios fechados, sem admitir resgate de suas
cotas, os titulares de cotas de Fundos de Investimento Imobiliario podem ter

dificuldade em realizar a venda de suas cotas no mercado secundario.

A tendéncia natural € que a medida que o investimento for amadurecendo,
as cotas sejam negociadas em bolsa de valores com maior frequéncia, o que

tende a aumentar a liquidez (atrelado a possibilidade de facilitar a vender ou

comprar das cotas dos fundos) e a valorizagdo da cota, resolvendo o problema
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para o investidor quando da decisdo de sair do investimento e encontrando

investidor disposto a pagar um “preco justo” para seu ativo.

A presenca dos Fundos de Investimento Imobiliario no mercado
secundéario traz outra vantagem aos investidores que € a transparéncia das
informacdes, pois 0 valor das cotas passa a ser publicado diariamente na Bolsa
(BM&F Bovespa), a exemplo do que acontece com o mercado de acdes e outros
fundos. As publica¢cbes de tais informacdes sdo importantes, pois € possivel criar
uma base de cotac¢bes e informacdes que facilitara a avaliagdo do investidor sobre
sua liquidez, transparéncia, facilidade na obtencdo das informa¢des do mercado

imobilirio, possibilitando desta forma uma elevacédo dos negaocios.

Com a obtencdo de maior liquidez sera possivel a entrada do investidor
institucional (empresas seguradoras e fundos de pensédo), que podem
proporcionar um elevado volume de negoécios, e consequentemente maior

possibilidade de crescimento do mercado.

Com o desenvolvimento da indastria de Fundos, sera possivel no futuro
proximo termos a precificacdo diaria dos ativos, como ocorre com as acdes de
empresas, pois sdo negociados diariamente um elevado niamero de operagdes de

compra e venda, de forma que reflitam o precificacdo mais préoxima do ativo.

8. O MERCADO IMOBILIARIO BRASILEIRO NOS ULTIMOS ANO S
8.1. ELEVACAO DOS PRECOS DOS ATIVOS IMOBILIARIOS

No Brasil, a recente alta dos precos dos imdveis, segundo LIBERATO
(2011), essa alta vem fundamentada em uma recomposicdo das perdas
observadas nos anos 90 (em funcéo das elevadas taxas de juros), conjugado a
um tripé que inclui o bénus demogréafico brasileiro, o forte crescimento do PIB
aliado a melhora da distribuicdo de renda, com forte queda no desemprego e alta

na renda e a forte expansao do estoque de crédito imobiliario no Brasil.

Segundo (MULLER; VALLE, 2012), os bons resultados da economia
brasileira, a expansao no crédito, a reducdo dos juros e a criacdo de empregos,

proporcionaram beneficios diretos para a populacdo, favorecendo o0s
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investimentos diretos no pais. Com isso, foram retomados os investimentos de
médio e longo prazo, esse reflexo também foi observado na constru¢éo de novos

empreendimentos.

Os avancos microeconémicos foram igualmente importantes para o
desenvolvimento do mercado imobiliario nacional, beneficiado pelo patamar mais

baixo de juros real alcancado no pais.

Segue abaixo, crescimento do PIB brasileiro e aumento percentual do

crédito imobiliario em relacdo ao PIB para o periodo de 2010 a 2012:
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Além da estabilidade econ6mica e da consistente expansao do crédito, a
demanda por ativos imobiliarios no Brasil vem sendo beneficiada por fatores como
o déficit habitacional e por uma demografia favoravel. Segundo estudo do Banco
Interamericano de Desenvolvimento (BID), o déficit habitacional brasileiro seria da
ordem de 33%, isto indica, que cerca de 65 milhdes de brasileiros ndo possuem

casa propria.
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Figura 1 Piramide Etaria brasileira 2012
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O pais conta com uma populacdo essencialmente jovem que ajuda a
formar a base necessaria para o crescimento da demanda por moradias esperado
para os proéximos anos, recebendo atencdo do Governo Federal via programas de
estimulo a demanda como o projeto Minha Casa Minha Vida, patrocidado pelo
Governo Federal, com subsidios para a classe de baixa renda, com juros e prazos
diferenciados.

Seguindo a melhora dos numeros da economia brasileira e dado o
aumento da demanda por imoveis, 0s precos dos terrenos e dos imoveis nos
principais centros ocorreu de forma acelerada. O reflexo direto dessa elevagéo na
demanda foi o aumento na procura por imével e consequentemente a aumento

nos precos praticados.

Esse aumento foi verificado nas principais nas capitais, com destaque
para as cidades de Sao Paulo, Rio de Janeiro, Belo Horizonte, Brasilia e Porto
Alegre. A elevacdo dos precos foi tdo expressiva, que muitos comecaram a

guestionar ou a considerar a eventual formacao de uma bolha imobiliaria no pais.
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8.2. BOLHA ESPECULATIVA NO MERCADO IMOBILIARIO BRAS ILEIRO

O grande questionamento que se levanta € se com a elevagcédo dos pre¢cos
dos imoveis, ocorrida nos dltimos anos no mercado brasileiro, principalmente nas
principais capitais do pais, se essa elevacao, caracteriza-se bolha especulativa ou

apenas a elevacao acima dos indices de inflagdo para os ativos imobiliarios.

Segundo LIMA (2011), a desarticulacdo de mercado, com a demanda
maior que a oferta por imoveis é o grande fato gerador ou o0 agente provocador da
bolha de precos. Sendo os investidores dessa desarticulacdo as seguintes causas:
(i) crédito imobiliario irresponsavel; (i) incremento transitério de demanda, na
maioria dos casos pela ativacdo da demanda reprimida em crises da economia até
gue esta se esgote; e (iii) forte presenca de investidores desinformados, em certos

casos também vestidos de especuladores.

Conforme destacam (CAMPELO Aloisio; BRAZ André, 2011), a crise
recente do mercado imobiliario dos EUA, associada a uma percepcdo de grande
elevacdo dos precos dos imoveis nas principais capitais brasileiras, tal fato
motivou a preocupacdo com relacdo a formacdo de uma “bolha” no mercado de
iméveis brasileiro. Isso porque os resultados dos indices de inflacdo em
comparagdo da elevacdo dos precos dos imoOveis mostram uma elevacdo dos

precos significativa no passado recente.

by

Tal fato pode ser associado a reducdo das taxas de financiamento
imobilidrio, dada a estabilidade econ6mica alcancada recentemente pelo pais,
corroborada com o aumento da disponibilidade de crédito para os financiamentos
imobilidrios. Outro fator preponderante para a elevacdo dos recursos em
circulagdo no pais foi & mudanca de grau de investimento para o Brasil, sendo
este fato preponderante, entre outras coisas, para que a bolsa brasileira se
recuperasse tao rapidamente apds o forte declinio que se seguiu a piora da crise

global.

A entrada de recursos estrangeiros no pais e a projecdo do aumento do

fluxo de dinheiro para o Brasil, principalmente provenientes Fundos de Pensé&o
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Americanos e endowments (fundacfes ligadas as universidades americanas),
passarem a aplicar no pais. (CAMPELO Aloisio; BRAZ André, 2011).

A oferta de crédito para financiamento imobiliario ocorreu ndo s6 para a
CAIXA ECONOMICA FEDERAL, custodiante dos depdsitos do Fundo do FGTS,
principal fonte financiadora dos créditos imobiliarios brasileiros, mas também para

0s demais bancos estatais e privados brasileiros.

Conforme define LIBERATO (2011), o “preco justo” de um imovel é
influenciado pelas forcas de demanda, oferta e expectativas. O preco pode subir
porque a demanda esta elevada, a oferta é restrita ou porque as expectativas de

ganhos de capital se desvincularam dos fundamentos econdémicos (especulacéo).

Listamos, a seguir os principais itens relacionados as forcas de oferta e
demanda no setor imobiliario, que devem ser avaliados para definicdo de bolha

especulativa:
Determinantes da Oferta

v Custos de construgao

v Valorizacao do preco da terra

v Disponibilidade de crédito

v’ Barreiras regulatérias a construcao
Determinantes da Demanda

Renda e Riqueza

Taxa de desemprego

Mudancas estruturais (Programa Minha Casa, Minha Vida, p.ex.)
Disponibilidade de crédito

Taxas de juro

Fatores demograficos (crescimento populacional e imigracéo, p. ex.);
Especulagéo e Expectativas™

NEASENENENENEN

14 LIBERATO (2011) - Case e Shiller, depois de tentativas frustradas de explicar o boom imobiliario com base
em fundamentos de demanda e oferta, fizeram um revelador trabalho no campo das financas
comportamentais: Pesquisaram através de questionarios coletando dados sobre os motivos pelos quais
compradores de iméveis decidiram comprar, quais as fontes de informag¢do em que basearam sua deciséo,
quais suas expectativas quanto a valorizacdo futura do imével e aos riscos da operacdo. Seus resultados
demonstraram: (1) que os compradores tém quase nenhuma informacéo sobre os fundamentos do mercado,
(2) que séo fortemente influenciados pelas noticias sobre as tendéncias recentes dos pregos, (3) formam sua
expectativa de valorizagédo futura com base nestas tendéncias e (4) que, em especial se 0s pre¢os estiverem
subindo aceleradamente, os compradores ficam estimulados a comprar antes que 0s pre¢os subam mais.
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Houve uma elevacdo nos custos de construcdo e de terreno que foram
refletidos nos precos dos imdéveis, corroborado ainda pela elevacdo do crédito
imobiliario no Brasil. Com uma demanda alta e uma oferta crescente, porém,
limitada dado o prazo de construcdo dos imdveis, a tendéncia foi de elevacdo nos

precos.

7

Com os financiamentos em andamento ja € verificada uma dificuldade
maior quanto a quitacdo das parcelas, para o periodo de construcdo dos imoveis
(Ex.: elevacédo do INCC nos ultimos meses, refletido nas parcelas da fase de obra

antes da entrega da unidade — habite-se).

Isso indica que haverd uma tendéncia natural de elevacdo dos critérios
guando da concessdo dos financiamentos imobilidrios. Sem falar nas retomadas
dos imoveis pela falta de pagamento (inadimplemento), fator este ainda néo
verificado ap0s a elevacdo do credito imobiliario no pais. (uso da alienagéo
fiduciaria) para a retomada dos imoOveis objetos dos contratos de financiamento

realizados.

Caso haja um crescimento na retomada de imoveis utilizando tal
mecanismo (Alienagéo fiduciaria - leildo) existe a possibilidade de desaceleracao
dos precos. Contudo, ndo acredito em “estouro de bolha”, mas sim acomodacéao

natural dos precos ou uma elevacdo mais contida.

Dado os bons resultados da economia brasileira, a estabilidade do pais e
principalmente pelos bons fundamentos de nossa economia, nao ficou
caracterizada a existéncia de bolha, mas uma aceleracdo dos precos dado a
grande oferta de crédito para financiamento de imoveis. Contudo, entramos em
uma fase de acomodacédo de precos, ou seja, ndo elevacdo dos precos nos
patamares verificados anterior, principalmente anteriores a 2008 (crise EUA), fato
este observado nos ultimos dois anos, ndo se caracterizando a formacéo de bolha

no mercado imobiliario brasileiro.
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Um dos fatores que também contribuiu para essa acomodacéo de precos
foi a reducdo da oferta de crédito facil ou a “restricdo” ao crédito, resultando em
um processo mais criterioso utilizado pelos bancos para as aprovacbes ou
concessOes de novos financiamentos. A maior parte das instituicbes bancérias e
das construtoras esta analisando a capacidade financeira e de pagamento dos
clientes, antes de aprovar ou conceder novos financiamentos, principalmente
agueles de longo prazo.

8.3. CRECIMENTO E RENTABILIDADE OBTIDA PARA OS FII' S NOS
ULTIMOS ANOS

O tamanho do mercado de FIl vem apresentando, nos ultimos trés anos,
um crescimento a um ritmo mais elevado, sendo verificado para esse mesmo

periodo 0 aumento maior para o grupo de fundos listados em bolsa.

Segue grafico que representa a evolugdo do numero de Fundos de 2003 a
2012, onde podemos constatar a afirmacao realizada acima:
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Para auxiliar o entendimento da evolugdo ocorridas no ultimo ano, segue
abaixo, o volume de fundos ofertados segundo a CVM, com suas respectivas
datas de registro:

Pipeline de Ofertas - CVM

Ofertas Registradas Volume (R$M) Coordenador Lider Data de Registro Follow-0n
CSHG GR LOUVEIRA FII 107.352 CSHG 10/01/2013 NAO
SANTANDER RECEBIVEIS IMOBILIARIOS FII 50.000 SANTANDER 15/02/2013 NAO
LATERES FII 150.000 BINY MELLON 26/02/2013 NAO
SP DOWNTOWN FII 175.800 PLURAL 26/02/2013 NAO
FII VOTORANTIM SECURITIES II 1.200.000 VOTORANTIM ASSET 28/02/2013 NAO
SANTANDER AGENCIAS FII 354.750 SANTANDER 05/03/013 SIM
VOLUME TOTAL EM ANALISE 2.041.903
Ofertas em Analise Volume (R$M) Coordenador Lider Data de Registro Follow-0On
FII ER MALLS PARTICIPACéES SHOPPINGS 136.068 BTG PACTUAL 28/0%/2012 NAO
CRI CAIXA RB CAPITAL FII 150.000 CAIXA ECONOMICA FEDERAL 02/10/2012 NAO
FIIDDD 31 137.000 BTG PACTUAL 02/10/2012 NAO
RB CAPITAL DESEV. RESIDENCIAL IV FII 150.000 RB CAPITAL 08/10/2012 NAO
JPP CAPITAL FII 53.000 PETRA PERSOMNAL 16/11/2012 NAD
WIC MALLS E SHOPPINGS FII 75.000 GRADUAL INVESTIMENTOS 21/11/2012 NAO
GAVEA FII 200.000 GAVEA 05/12/2012 NED
CIBRASEC CREDITOS SECURITIZADOS FII 50.000 GRADUAL 14/12/2012 NAO
FII BRASIL PLURAL ABSOLUTO FUNDO DE FUNDOS 200.000 PLURAL 21/12/2012 NAO
FII TE OFFICE 1.0035.000 BTG PACTUAL 28/12/2012 NAD
JHSF RIO BRAVO FAZENDA BOA VISTA 400.000 RIC BRAVOD 16/01/2013 NAO
FATOR IFIX FII 100.000 BANCO FATOR 01/02/2013 NAO
FII GENERAL SHOPPING ATIVO E RENDA 200.000 SANTANDER 08/02/2013 NAO
J5 REAL ESTATE RECEBIVEIS IMOBILIARIOS FIT 201.000 J. SAFRA 14/02/2013 SIM
FII RB CAPITAL CRI I 100.000 RE CAPITAL 27/02/2013 NAD
Fll TRY VAREID 150.000 BRADESCO BEI 28/02/2013 NAO
VOLUME TOTAL EM ANALISE 3.359.068

Fonte: XP Investimentos - Relatdrio Semanal de Fundos Imobiliarios 01/03/2013 a 08/03/2013.

8.4. FII's - PERSPECTIVAS PARA OS PROXIMOS ANOS NO BRASIL

Ainda restrito ao segmento de investidores de mais alta renda, esperamos
gue o maior volume ofertado pelos FlI's ganha penetracdo no segmento dos
investidores de varejo, de forma a contribuir para a formacdo de uma base ampla

e consistente de cotistas para 0s proOXimos anos.

Com o crescimento do mercado de Fll, isso significara maior liquidez, que
€ 0 requisito essencial para a entrada do investidor institucional (empresas

seguradoras e fundos de pensédo) e aumento das negocia¢Oes diarias na bolsa.

Os investimentos Imobiliarios necessitam geralmente de grandes volumes
investidos e das inUmeras opc¢des e lancamentos efetuados diariamente pelo
mercado brasileiro. A criagdo de maior liquidez a esse mercado pode gerar o
crescimento do setor de construcdo civil e consequentemente a evolucdo da
industria de Fundos Imobiliarios no Brasil e da prépria indastria imobiliaria com

financiamento privado para movimentar o mercado.
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Conforme verificado acima, a industria de Fundos Imobilidrios no Brasil é
uma industria recente, e com boas perspectivas de crescimento, Hoje o volume de
lancamentos é infinitamente inferior ao de outros fundos de investimento e sdo
mais insignificantes ainda se comparados com 0s seus similares nos Estados

Unidos, onde a indUstria ja se encontra totalmente desenvolvida.

A CVM devera fiscalizar alguns fundos mais de perto, pois alguns fundos
ndo informam os riscos envolvidos nesse tipo de aplicacdo. O desempenho das
cotas ndo chega a tao voléatil como a Bolsa, mas guarda um risco pouco conhecido

para o investidor pessoa fisica, o da industria imobiliéria.

z

O objetivo é tornar a aplicagdo mais transparente para 0 pequeno
investidor, explicitando os diversos riscos e restringir a alavancagem (tomada de
empréstimo), sendo tal procedimento liberado apenas a determinados fundos de

perfil mais agressivo.

8.5. PONTOS A SEREM OBSERVADOS PARA FOMENTAR O MERC ADO
DE FII'S
O crescimento e diversificagdo dos fundos imobiliarios também tém levado
ao surgimento de oportunidades para as proprias construtoras/incorporadoras.
Algumas ja comegaram a desenvolver empreendimentos voltados para Fll, ja sdo
vendidos por meio de bancos e corretoras. Isso porque apos passada a fase de
construcdo as incorporadoras passam a prestar o servico de consultoria

imobiliaria, ou seja, de gestdo do imodvel e da locacéo.

E necessario entender realmente quais as regras do fundo escolhido, o
tipo de imovel objeto do fundo e a perspectiva de ganhos e rendimentos com o
recebimento da locacdo dos imoveis ou venda das unidades. Isso porque em
alguns fundos, quando sao lancados, garantem rentabilidade por um determinado
periodo para seus cotistas, mesmo para empreendimento que ainda encontram-se

na fase de construcao.

Tal possibilidade pode ocorre principalmente para os fundos classificados

como em desenvolvimento, pois 0s projetos podem ter atrasos nao previstos
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guando de sua estruturacéo, fator este que podera prejudicar o rendimento futuro
e programado para o Fundo. Outra possibilidade é a vacancia ndo programada
para os imoveis destinados a renda, pois sua desocupacédo também podera trazer

surpresas ao investidor desavisado, com a reducéo de sua rentabilidade.

A CVM néo estabeleceu critérios minimos de informacéo para o investidor
pessoa fisica, acdo esta que seria de fundamental importancia para 0s novos

investidores, com vistas a assegurar a evolucao da industria de Fundos no pais.

A tendéncia natural dos fundos, pelos volumes de negocia¢des ja obtidos,
também devera ser de concentracdo ainda maior em cada Fundo. Com isso,
teremos um volume maior de patrimonio liquido por Fundo, um namero maior de
investidores, por Fundo e uma redug&o no numero total de Fundos da industria. O
crescimento natural e recente da industria provocara tal movimentacdo dados os

ganhos de escala, para fundos ja constituidos.

8.6. INSTRUMENTOS PARA ELEVAR O NUMERO DE INVESTIDO RES
PESSOA FISICA NOS FII'S

Atualmente a aplicagdo em poupanca ainda € o principal concorrente para
os Fundo de Investimentos Imobiliario, isso porque, ao longo do ano de 2012 e em
2013 a Poupanca vem batendo recordes atras de recordes de volumes de

depdsitos mensais na caderneta de poupanca.

A reducao da remuneracao da taxa de juros da poupanca de 6% a.a. para
o percentual de 70% da taxa Selic sempre que esta ficar em até 8,5% a.a. ou
abaixo disso ao ano. O ganho do poupador fica menor, se a Selic ficar proxima a
8%, pois a remuneracdo da poupanca sera de 5,6%, inferior a remuneracdo

existente anteriormente (6% a.a. + a variagdo da TR - Taxa Referencial).

Com isso, a recente retomada do crescimento da taxa de juros do
Governo, pode proporcionar uma rentabilidade maior e consequentemente, reduzir

a possibilidade de novos investidores. Ressaltando, ainda, que as aplicacbes na
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poupanca também possuem isencao de impostos de renda, caso sejam atendidos
o tempo minimo de aplicacdo e possuem liquidez imediata. Argumentos fortes

para os investidores mais conservadores.

Contudo, os rendimentos atingidos com os Fundos e o aumento da
liquidez das cotas dado o crescimento das negociacdes diarias em bolsa,

proporcionardo ao investidor uma alternativa rentavel para suas aplicacoes.

by

A criacdo de novos incentivos tributarios a indastria de Fundos de
Investimento Imobiliario, como ocorrido em 2005 (Lei n° 11.196/05), pode
incentivar um maior nimero de investidores, fortalecendo ainda mais esse tipo de

investimento.
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9. CONCLUSAO

Como o investimento em bens imoveis normalmente envolve alto valor de
aplicacdo, poucos sédo os investidores que possuem recursos suficientes para
aplicar diretamente em empreendimentos dessa natureza. Esse foi um dos
principais fatores que estimulou o surgimento no mercado de fundo de

investimento imobiliario.

A nova forma de investimento, os Fundos de Investimento Imobiliario, veio
viabilizar o acesso de pequenos e médios investidores aos investimentos
imobilidrios. Os fundos passaram a reunir 0s recursos captados e investir em um

ou mais empreendimentos imobiliarios, que compdem sua carteira.

Trata-se, assim, de investimento imobiliario envolvendo recursos captados
via mercado de valores mobiliarios, portanto, os atos praticados por proprietarios e
empreendedores passaram a ser mais controlados, e submetidos a analise de
especialistas e investidores, bem como de orgaos reguladores do mercado
financeiro (CVM).

Por isso, o crescimento desse mercado e as informacdes da industria de
Fundos tornam-se cada vez mais acessiveis e transparentes. Como
consequéncia, a tendéncia natural € o aumento do indice de credibilidade e

confianca nas operacdes realizadas no mercado imobiliario.

Com a utilizacdo dos Fundos de Investimentos Imobiliarios vantagens
associadas a esse tipo de investimento, como: i) Acesso rapido ao mercado
imobilidrio; i) Ganhos de Escala; iii) Diversificacdo; iv) Simplificacdo e
v)Possibilidade de fracionar o investimento, atraem a cada dia um namero maior
de investidores, fato esse que ja possibilitou a participacdo de mais de 100 mil

investidores.

A tendéncia natural € que os Fundos de Investimentos Imobiliarios
possam ser uma o6tima oportunidade de investimento para o aplicador/poupador,
como investimento de longo prazo e que possa proporcionar reducdo de risco e
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aumento da liquidez dos ativos imobiliarios, corrigindo desta forma uma das
grandes dificuldades encontrada no mercado imobiliario brasileiro, a de encontrar

compradores para ativos com grande valor agregado.

Com a reducdo das taxas de juros no longo prazo e a necessidade de
alternativas de investimento que proporcionem bom ganhos aos investidores em
geral a perspectiva de crescimento dos FlI's tende a ser maior a cada ano. Isso
permitira um volume de negociagfes a serem realizadas diariamente, de forma a
refletir na precificacdo diaria dos ativos, como ocorre no mercado de agoes,
negociadas na BM&FBOVESPA, mesmo ambiente onde sdo negociadas as cotas
dos FII's. Tal evolugdo nos permitira a precificacdo diaria dos ativos com lastro
imobiliario, procedimento essencial para a real avaliagdo dos fundos e crescimento da
industria.
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20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47

Cédigo

AEFI11
AFSS11
AGCX11
N&o possui
ANCR11B
FAED11B
AQLL11B
N&o possui
N&o possui
N&o possui
N&o possui
N&o possui
N&o possui
BNFS11
BBFI11B
BBPO11
BBRC11
RNDP11

BBVJ11
BMLC11B
EDGA11B
N&o possui
N&o possui
BMII11
N&o possui
N&o possui
BRCR11
FEXC11B
BCFF11B
WARE11
N&o possui
N&o possui
N&o possui
N&o possui
CXCE11B
N&o possui
N&o possui
CXTL11
FCFL11B
N&o possui
CNES11B
CTXT11
CEOC11B
N&o possui
N&o possui
N&o possui

N&o possui

ANEXO —|

Nome do Ativo

AESAPAR FII
AF INVEST SAO SEBASTIAO FII
AGENCIAS CAIXA FII
AMETISTA FII
ANCAR IC FII
ANHANGUERA EDUCACIONAL FII
AQUILLA FII
AQUILLA RENDA FII
ARAUCARIAS FII
ARENA FII
ATICO RENDA FII
ATRIUM NAGOES UNIDAS FII
BANCO DO NORDESTE AGENCIAS FII
BANRISUL NOVAS FRONTEIRAS FII
BB PROGRESSIVO FII
BB PROGRESSIVO II FII
BB RENDA CORPORATIVA FII

BB RENDA DE PAPEIS IMOBILIARIOS FII
BB VOTORANTIM JHSF CIDADE JARDIM
CONTINENTAL TOWER FII

BM BRASCAN LAJES CORPORATIVAS FII
BM EDIFICIO GALERIA FII
BRASIL MULTI SHOPPING CENTERS FII
BRASILIA PARKING FII
BRASILIO MACHADO FII
BROOKFIELD TOWERS FII
BRPR 68 DESENVOLVIMENTO II FII
BTG PACTUAL CORPORATE OFFICE FUND FII
BTG PACTUAL FUNDO DE CRI FII
BTG PACTUAL FUNDO DE FUNDOS FII
BTG PACTUAL MALLS FII
BTG PACTUAL RECEBIVEIS IMOBILIARIOS FII
BTG PACTUAL RENDA II FII
BTG PACTUAL RENDA III FII
BUSSOLA FII
CAIXA CEDAE FII
CAIXA DESENVOLVIMENTO IMOBILIARIO FII
CAIXA INCORPORAGAO FII
CAIXA TRX LOGISTICA RENDA FII
CAMPUS FARIA LIMA FII
CASTELLO BRANCO OFFICE PARK FII
CENESP FII
CENTRO TEXTIL INTERNACIONAL FII
CEO CYRELA COMMERCIAL PROPERTIES FII
CIBRASEC CREDITO IMOBILIARIO FII
CLARITAS LOGISTICA I FII
COMERCIAL PROGRESSIVO II FII
COMPREV FII

13.873.457/0001-52
12.877.873/0001-66
15.576.907/0001-70
14.788.458/0001-61
07.789.135/0001-27
11.179.118/0001-45
13.555.918/0001-49
14.069.202/0001-02
08.729.952/0001-52
14.149.745/0001-21
14.631.148/0001-39
12.401.858/0001-47
16.826.822/0001-66
15.570.431/0001-60
07.000.400/0001-46
14.410.722/0001-29
12.681.340/0001-04
15.394.563/0001-89

10.347.985/0001-80
14.376.247/0001-11
15.333.306/0001-37
17.161.979/0001-82
08.623.656/0001-72
02.027.437/0001-44
12.479.709/0001-09
12.323.987/0001-64
08.924.783/0001-01
09.552.812/0001-14
11.026.627/0001-38
12.324.242/0001-10
11.721.034/0001-91
12.292.055/0001-00
12.303.339/0001-46
13.083.342/0001-64
10.991.914/0001-15
13.020.465/0001-56
12.969.125/0001-03
12.887.506/0001-43
11.602.654/0001-01
17.144.039/0001-85
13.551.286/0001-45
00.762.723/0001-28
15.799.397/0001-09
13.464.208/0001-03
97.521.194/0001-02
08.098.114/0001-28
11.701.400/0001-40
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96,1918
977,5134
957,6368

97,1336

1407,6527
138,5585
1458,8752
1226,1694
1369,2378
0,9947
1,0139
90257,4064
83,1291
96,8257
4118,9647
100,2874

96,5557
979,6993
102,9756
140,8661

97,5781

2,9643

98,7170

583,6279
0,7487
1195,6804
164,3985
103,0120
103,7933
1108,1870
0,0100
0,0100
997,0364
1000,0000
2243,3756
978904,9500
1017726,0900
1156,8600
1423,9981
1003,7217
121,0682
2,1815

96,9072

773,9940
10306,7443
148,6779
0,9883

Quantidade de

Cotas

752.500
116.130
405.000
418.000
436.317
518.007
69.895
17.166
10.000
436.779.011
38.279.249
1.000
20.000
700.000
130.000
15.919.690
1.590.000
107.481

2.710.000
998.405
3.812.055
310
301.000
140.000
174.798
538.987
19.224.537
1.461.280
2.123.862
29.810
1
1
220.360
10
68.518
298
150
53.597
167.000
141.500
1.958.330
36.319.906
1.593.559
46.135
8.063
2.976.700
12.243.472

Patriménio Liquido

R$ 72.384.353,58
R$ 113.518.626,08
R$ 387.842.906,65
R$ 40.601.824,44
R$ 614.182.793,27
R$ 71.774.293,17
R$ 101.968.080,75
R$ 21.048.425,53
R$ 13.692.378,24
R$ 434.469.166,88
R$ 38.812.629,90
R$ 90.257.406,39
R$ 1.662.582,87
R$ 67.778.045,27
R$ 535.465.412,48
R$ 1.596.544.722,63
R$ 153.523.613,11
R$ 105.299.061,48

R$ 279.063.928,74
R$ 140.641.420,02
R$ 371.973.127,55
R$ 918,92
R$ 29.713.814,26
R$ 81.707.906,99
R$ 130.886,63
R$ 644.456.200,99
R$ 3.160.484.292,09
R$ 150.529.432,52
R$ 220.442.646,75
R$ 33.035.055,75
R$ 0,01
R$ 0,01
R$ 219.706.935,00
R$ 10.000,00
R$ 153.711.609,67
R$ 291.713.675,10
R$ 152.658.913,50
R$ 62.004.227,33
R$ 237.807.680,00
R$ 142.026.627,07
R$ 237.091.416,50
R$ 79.232.463,24
R$ 154.427.316,34
R$ 35.708.214,05
R$ 83.103.279,08
R$ 442.569.530,09
R$ 12.100.654,16




48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
77
78
79
80
81
82
83
84
85
86
87
88
89
90
91
92
93
94
95
96
97

Cédigo

FLMA11
N&o possui
N&o possui
N&o possui
HGBS11
CSHP11B
GRLV11
HGJH11
HGLG11
HGRE11
HGCR11
THRA11B
DOVL11B
FAMB11B
FCAS11
EDFO11B
N&o possui
N&o possui
N&o possui
EURO11
N&o possui
VRTA11
N&o possui
N&o possui
FLRP11B
N&o possui
N&o possui
N&o possui
N&o possui
N&o possui
N&o possui
ABCP11
N&o possui
GWIC11
GWIR11
N&o possui
HCRI11B
NSLU11B
HTMX11B
N&o possui
FIIB11
N&o possui
N&o possui
N&o possui
JSRE11
BJRC11
JSIM11
KNRE11
KNRI11
KNCR11

Nome do Ativo

CONTINENTAL SQUARE FARIA LIMA FII
CR2 LARANJEIRAS FII
CR2 RJZ II FII
CRISTAL FII

CSHG BRASIL SHOPPING FII
CSHG DESENVOLVIMENTO DE SHOPPINGS
POPULARES FII

CSHG GR LOUVEIRA FII
CSHG JHSF PRIME OFFICES FII
CSHG LOGISTICA FII
CSHG REAL ESTATE FII
CSHG RECEBIVEIS IMOBILIARIOS BC FII
CYRELA THERA CORPORATE FII
DOVEL FII
EDIF{CIO ALMIRANTE BARROSO FII
EDIF{CIO CASTELO FII
EDIFICIO OURINVEST FII
ELDORADO FII
ESMERALDA FII
ESTRUTURA II FII
EUROPAR FII
EXITUS FII
FATOR VERITA FII
FCM FII
FIDELIDADE FII
FLORIPA SHOPPING FII
FORTALEZA FII
FORTIORI FII
FP F ANDROMEDA FII
GEO GUARARAPES FII
GOLDEN FII
GOLDEN TULIP BELO HORIZONTE FII
GRAND PLAZA SHOPPING FII
GRE PREMIUM PROPERTIES FII
GWI CONDOMINIOS LOGISTICOS FII
GWI RENDA IMOBILIARIA FII
HERMES FII
HOSPITAL DA CRIANGA FII
HOSPITAL NOSSA SENHORA DE LOURDES FII
HOTEL MAXINVEST FII
INCA II FII
INDUSTRIAL DO BRASIL FII
JHSF CATARINA CORPORATE BERLIM FII
JHSF CATARINA CORPORATE FII
JPP FII
1S REAL ESTATE MULTIGESTAO FII
JS REAL ESTATE RECEBIVEIS IMOBILIARIOS FII
JS REAL ESTATE RENDA IMOBILIARIA FII
KINEA II REAL ESTATE EQUITY FII
KINEA RENDA IMOBILIARIA FII
KINEA RENDIMENTOS IMOBILIARIOS FII

04.141.645/0001-03
04.899.981/0001-01
03.975.835/0001-55
14.788.492/0001-36
08.431.747/0001-06

12.809.972/0001-00
17.143.998/0001-86
11.260.134/0001-68
11.728.688/0001-47
09.072.017/0001-29
11.160.521/0001-22
13.966.653/0001-71
10.522.648/0001-81
05.562.312/0001-02
10.993.386/0001-33
06.175.262/0001-73
13.022.994/0001-99
14.788.476/0001-43
14.365.190/0001-55
05.437.916/0001-27
12.358.507/0001-09
11.664.201/0001-00
08.417.532/0001-30
11.241.018/0001-00
10.375.382/0001-91
01.601.918/0001-59
13.342.919/0001-05
04.782.236/0001-88
01.964.775/0001-40
17.282.011/0001-04
15.461.076/0001-91
01.201.140/0001-90
17.489.157/0001-25
11.091.198/0001-82
14.733.211/0001-48
00.868.235/0001-08
04.066.582/0001-60
08.014.513/0001-63
08.706.065/0001-69
11.381.721/0001-05
14.217.108/0001-45
17.211.882/0001-37
14.609.653/0001-87
11.268.335/0001-01
13.371.132/0001-71
17.002.316/0001-15
13.842.733/0001-15
14.423.780/0001-97
12.005.956/0001-65
16.706.958/0001-32
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2,6387
3,3167
3,8166
97,4668
2033,8586

1063,8848
851,9525
1144,2200
1316,1035
1694,5223
1036,0996
104,0115
2316,1093
2722,7261
154,0521
175,9995
1014,7109
97,4663
1164,1012
203,5467
1144,6206
112,2549
-241,4640
73861,4563
1163,6671
147,5142
1000,0000
175,7740
0,0681
1000,1024
100,5973
9,2075
96,7077
138,1767
291,3940
1585,3738
250,1506
158,7387
259,4300
210,0000
321,8891
990,7880
997,3604
1120575,8400
1140,4376
977,6843
978,6026
0,9278
1301,6462
988,8960

Quantidade de

Cotas

69.033.500
44.720
38.400

5.000
535.036

129.760
28.328
165.000
340.100
723.832
104.709
1.368.247
55.100
104.800
1.327.300
236.000
769.708
5.000
50.750
355.000
400.235
876.375
46.971
320
48.000
500.000
16
2.015.484
12.593.000
139.999
1.045.000
61.019.165
600.000
730.000
382.017
54.316
200.000
1.144.800
714.516
200.000
664.516
5.000
46.152
52
419.406
142.967
91.426
44.774.302
1.172.200
270.000

Patriménio Liquido

R$ 182.158.962,83
R$ 148.321,61
R$ 146.558,04
R$ 487.334,19

R$ 1.088.187.580,94

R$ 138.049.690,78
R$ 24.134.111,14
R$ 188.796.306,07
R$ 447.606.804,92
R$ 1.226.549.491,27
R$ 108.488.957,24
R$ 142.313.410,00
R$ 127.617.621,40
R$ 285.341.690,81
R$ 204.473.365,92
R$ 41.535.903,75
R$ 781.031.078,17
R$ 487.331,56
R$ 59.078.136,05
R$ 72.259.066,00
R$ 458.117.240,13
R$ 98.377.431,26
-R$ 11.341.803,53
R$ 23.635.666,02
R$ 55.856.019,50
R$ 73.757.080,50
R$ 16.000,00
R$ 354.269.642,91
R$ 857.939,70
R$ 140.013.341,33
R$ 105.124.183,52
R$ 561.833.372,99
R$ 58.024.649,59
R$ 100.868.964,15
R$ 111.317.480,43
R$ 86.111.164,83
R$ 50.030.120,00
R$ 181.724.098,35
R$ 185.366.870,26
R$ 42.000.000,00
R$ 213.900.441,06
R$ 4.953.940,14
R$ 46.030.178,04
R$ 58.269.943,68
R$ 478.306.394,41
R$ 139.776.601,11
R$ 89.469.726,68
R$ 41.541.003,57
R$ 1.525.789.641,52
R$ 267.001.914,66




98
99
100
101
102
103
104
105
106
107
108
109
110
111
112
113
114
115
116
117
118
119
120
121
122
123
124
125
126
127
128
129
130
131
132
133

134
135
136
137

139
140
141
142
143
144
145
146
147

Cédigo

N&o possui
N&o possui
MSHP11
N&o possui
MAXR11B
MXRF11
MXRC11
FMOF11
MBRF11
N&o possui
N&o possui
MSLF11B
DRIT11B
N&o possui
N&o possui
FTCE11B
PABY11
PQDP11
N&o possui
N&o possui
N&o possui
N&o possui
PRSN11B
N&o possui
PLRI11
PORD11
N&o possui
N&o possui
N&o possui
PRSV11
N&o possui
FPAB11
N&o possui
N&o possui
RBAG11
N&o possui
RBDS11
RBGS11
N&o possui
RBPR11
RBPD11
FIIP11B
RBRD11
N&o possui
N&o possui
N&o possui
RDES11
RCCS11
RBCB11
RBVO11

Nome do Ativo

LAGRA FII
LOGINVEST INDUSTRIAL FII
MAIS SHOPPING LARGO 13 FII
MANHATTAN FII
MAX RETAIL FII
MAXI RENDA FII
MAXIMA RENDA CORPORATIVA FII
MEMORIAL OFFICE FII
MERCANTIL DO BRASIL FII
MERITO DESENVOLVIMENTO IMOBILIARIO I FII
MISTRAL FII
MSL 13 FII
MULTIGESTAO RENDA COMERCIAL FII
NOVA MORADA FII
ONIX FII
OPPORTUNITY FII
PANAMBY FII
PARQUE DOM PEDRO SHOPPING CENTER FII
PATEO MOINHOS DE VENTO FII
PATRIMONIAL II FII
PATRIMONIAL 1V FII
PENINSULA FII
PERSONALE I FII
PHORBIS FII
POLO RECEBIVEIS IMOBILIARIOS I FII
POLO RECEBIVEIS IMOBILIARIOS II FII
POLO TORP TERRENISTA FII
PORTO DA PONTA FII
PREMIER REALTY FII
PRESIDENTE VARGAS FII
PRIME PORTFOLIO FII
PROJETO AGUA BRANCA FII
PROPERTY FII
PROPERTY INVEST FII
RB CAPITAL AGRE FII

RB CAPITAL ANHANGUERA FII
RB CAPITAL DESENVOLVIMENTO RESIDENCIAL
II FII

RB CAPITAL GENERAL SHOPPING SULACAP FII
RB CAPITAL PATRIMONIAL V FII
RB CAPITAL PRIME REALTY I FII
RB CAPITAL PRIME REALTY II FII
RB CAPITAL RENDA I FII
RB CAPITAL RENDA II FII
RB LOGISTICA FII
REAL MINAS FII
REGIAO DO PORTO FII
RENDA DE ESCRITORIOS FII
REP 1 CCS FII
RIO BRAVO CREDITO IMOBILIARIO I FII
RIO BRAVO CREDITO IMOBILIARIO II FII

01.356.517/0001-80
02.508.235/0001-14
11.697.585/0001-67
01.520.938/0001-03
11.274.415/0001-70
97.521.225/0001-25
13.584.584/0001-31
01.633.741/0001-72
13.500.306/0001-59
16.915.968/0001-88
01.497.954/0001-14
12.820.365/0001-41
10.456.810/0001-00
03.507.179/0001-66
11.196.098/0001-10
01.235.622/0001-61
00.613.094/0001-74
10.869.155/0001-12
01.636.325/0001-28
08.960.078/0001-60
09.150.967/0001-24
07.583.627/0001-61
14.056.001/0001-62
10.456.799/0001-89
14.080.689/0001-16
17.156.502/0001-09
16.863.392/0001-52
14.155.461/0001-48
08.610.522/0001-17
11.281.322/0001-72
10.427.246/0001-06
03.251.720/0001-18
01.557.228/0001-40
09.276.964/0001-31
11.407.511/0001-49
12.978.943/0001-72

11.945.604/0001-27
13.652.006/0001-95
13.568.181/0001-07
12.594.985/0001-00
14.286.825/0001-29
08.696.175/0001-97
09.006.914/0001-34
03.855.441/0001-63
11.233.841/0001-65
12.927.767/0001-40
14.793.782/0001-78
11.314.984/0001-00
12.659.641/0001-31
15.769.670/0001-44

108

2409,1086
4179,9639
804,9100
46,6032
1769,7868
108,0246
98,6282
144,7075
1522,8212
99,9157
10,5331
809,4650
125,7111
45,9548
11,6814
3468,8316
413,5851
1643,4679
645,1156
-7682,4708
77,1731
4596,2895
1,3820
10492,1657
101,1208
100,1066
99,5947
819,9613
0,2738
1656,2500
224,4595
324,2305
11326,0735
134,6117
95,0417
-4566,4048

1033,8253
100,4568
-1158,3034
51,8571
95,7038
153,5475
77,6368
-1,1581
143,0817
0,9648
125,2329
997,8457
943,0905
97,4147

Quantidade de
Cotas

Patriménio Liquido

56.701 R$ 136.598.867,77
17.100 R$ 71.477.382,81
90.840 R$ 73.118.024,40
106.700 R$ 4.972.559,46
59.245 R$ 104.851.019,55
2.299.705 R$ 248.424.940,41
415.700 R$ 40.999.755,25
508.008 R$ 73.512.585,37
101.664 R$ 154.816.098,16
57.000 R$ 5.695.195,37
8.703.994 R$ 91.679.787,00
107.152 R$ 86.735.795,21
463.277 R$ 58.239.081,78
66.100 R$ 3.037.615,24

5.000 R$ 58.407,20

588.223 R$ 2.040.446.502,19
758.400 R$ 313.662.919,03
238.477 R$ 391.929.292,08
233.608 R$ 150.704.172,27

100 -R$ 768.247,08

52.077 R$ 4.018.944,32
224.952 R$ 1.033.944.524,57
51.699.979 R$ 71.453.854,16
27.514 R$ 288.681.445,90
954.304 R$ 96.500.041,18
1.000.000 R$ 100.106.659,57
81.329 R$ 8.099.940,31

3.000 R$ 2.459.883,94

738.455 R$ 202.197,60
195.000 R$ 322.968.750,00
3.130.000 R$ 702.558.225,76
750.000 R$ 243.172.886,98
54.000 R$ 611.607.971,18
944.863 R$ 127.189.652,95
687.500 R$ 65.341.190,35

100 -R$ 456.640,48
126.523 R$ 130.802.674,41
1.078.000 R$ 108.292.412,32

100 -R$ 115.830,34

1.000.000 R$ 51.857.057,05
800.000 R$ 76.563.018,84
927.162 R$ 142.363.448,21
1.851.786 R$ 143.766.728,74
117.127.515 -R$ 135.650.788,47
1.149.613 R$ 164.488.570,20
213.589.405 R$ 206.061.446,49
742.000 R$ 92.922.782,18

10.000 R$ 9.978.456,81
53.100 R$ 50.078.103,63
515.824 R$ 50.248.825,61



Quantidade de

Patriménio Liquido

Cédigo Nome do Ativo

Cotas
148 FFCI11 RIO BRAVO RENDA CORPORATIVA FII 03.683.056/0001-86 1,8449 138.509.272 R$ 255.540.082,94
149 RNGO11 RIO NEGRO FII 15.006.286/0001-90 87,7919 2.676.000 R$ 234.931.239,47
150 N&o possui RODOBENS FII 07.352.632/0001-63 547,5105 40.000 R$ 21.900.420,50
151 RSBU11B RSB 1 FII 14.455.699/0001-99 1123,3937 159.457 R$ 179.132.989,76
152 N&o possui RUBI FII 11.196.130/0001-68 6,6647 2.003.141 R$ 13.350.279,02
153 N&o possui SABIA FII 12.323.955/0001-69 85,4039 16.995 R$ 1.451.440,42
154 N&o possui SALUS FII 13.012.312/0001-67 20467,7350 100 R$ 2.046.773,50
155 SAAG11 SANTANDER AGENCIAS FII 16.915.840/0001-14 96,8532 4.014.340 R$ 388.801.580,60
156 STFI11 SANTANDER RECEB{VEIS IMOBILIARIOS FII 17.294.488/0001-00 10051,0479 5.000 R$ 50.255.239,78
157 SFND11 SAO FERNANDO FII 09.350.920/0001-04 94,8760 981.472 R$ 93.118.178,54
158 N&o possui SB FII 17.198.500/0001-82 1021,5018 47.500 R$ 48.521.336,06
159 N&o possui SC 401 FII 12.804.013/0001-00 240,2651 30.000 R$ 7.207.952,27
160 SCPF11 SCP FII 01.657.856/0001-05 10,0900 4.200.000 R$ 42.377.953,91
161 SDIL11 SDI LOGISTICA RIO FII 16.671.412/0001-93 94,6556 1.438.853 R$ 136.195.544,39
162 JRDM11B SHOPPING JARDIM SUL FII 14.879.856/0001-93 98,5366 2.223.060 R$ 219.052.724,07
163 SHDP11B SHOPPING PARQUE D PEDRO FII 07.224.019/0001-60 679,5607 1.629.280 R$ 1.107.194.693,69
164 SHPH11 SHOPPING PATIO HIGIENOPOLIS FII 03.507.519/0001-59 586,1637 578.353 R$ 339.009.521,60
165 WPLZ11B SHOPPING WEST PLAZA FII 09.326.861/0001-39 100,6248 989.339 R$ 99.552.023,24
166 N&o possui SONDA FII 13.726.079/0001-84 0,0100 1 R$ 0,01
167 SPTW11 SP DOWNTOWN FII 15.538.445/0001-05
168 N&o possui STARX FII 11.044.355/0001-07 7982,2533 5.463 R$ 43.607.049,94
169 N&o possui TAG CORPORATE FII 12.810.070/0001-94 2363,3648 16.150 R$ 38.168.343,03
170 N&o possui TAG GR 1V FII 11.326.746/0001-06 7856,3981 17.450 R$ 137.094.147,09
171 N&o possui TAG OAR FII 12.811.222/0001-73 1137,5174 59.407 R$ 67.576.494,81
172 N&o possui TAG SUCCESS FII 15.348.117/0001-38 2793,5146 1.000 R$ 2.793.514,69
173 N&o possui TAG TREVISO FII 13.703.596/0001-38 780,6524 1.000 R$ 780.652,46
174 N&o possui TERRA FII 13.320.290/0001-00 862,7900 25.087 R$ 21.644.812,73
175 ONEF11 THE ONE FII 12.948.291/0001-23 1136,4151 91.100 R$ 103.527.411,13
176 N&o possui TOP CENTER FII 11.769.604/0001-13 132,3800 600.000 R$ 79.427.995,44
177 ALMI11B TORRE ALMIRANTE FII 07.122.725/0001-00 3216,0651 104.700 R$ 336.722.013,33
178 TRNT11B TORRE NORTE FII 04.722.883/0001-02 190,3132 3.935.562 R$ 748.989.363,92
179 XTED11 TRX EDIFICIOS CORPORATIVOS FII 15.006.267/0001-63 94,0483 1.467.000 R$ 137.968.845,83
180 TRXL11 TRX REALTY LOGISTICA RENDA I FII 11.839.593/0001-09 112,0441 1.591.357 R$ 178.302.219,18
181 N&o possui URBANIZAGAO I FII 15.592.630/0001-70 105,9714 149.889 R$ 15.883.952,37
182 FVBI11B VBI FL 4440 FII 13.022.993/0001-44 106,4557 2.150.000 R$ 228.879.655,60
183 N&o possui VC PHOENIX FII 16.854.197/0001-66 999,5979 40.449 R$ 40.432.736,01
184 N&o possui VENTURA II-A FII 12.093.377/0001-11 1671,0046 692.600 R$ 1.157.337.853,68
185 N&o possui VEREDA FII 08.693.497/0001-82 240,0925 550.084 R$ 132.071.064,74
186 FVPQ11 VIA PARQUE SHOPPING FII 00.332.266/0001-31 226,0915 2.120.589 R$ 479.447.125,61
187 VLOL11 VILA OLIMPIA CORPORATE FII 15.296.696/0001-12 96,4517 1.784.828 R$ 172.149.744,66
188 N&o possui VILLE DE FRANCE FII 01.434.479/0001-37 -121,8231 1.200 -R$ 146.187,77
189 N&o possui VOTORANTIM POLO SHOPPING INDAIATUBA FII 14.721.889/0001-00 0,9570 78.491.966 R$ 75.118.300,53
190 N&o possui VOTORANTIM SECURITIES FII 10.347.505/0001-80 1029,9083 605.142 R$ 623.240.746,63
191 N&o possui VOTORANTIM SECURITIES II FII 10.348.185/0001-83 1004,0398 99.999 R$ 100.402.983,43
192 N&o possui VOTORANTIM SECURITIES III FII 14.422.044/0001-14 1000,2141 814.320 R$ 814.494.371,82
193 WMRB11B WM RB CAPITAL FII 12.834.763/0001-17 1056,0409 66.085 R$ 69.788.464,56

XP BRIGHTON DESENVOLVIMENTO DE

194 N&o possui AGENCIAS FII 17.021.244/0001-53 768,4381 7.500 R$ 5.763.285,50
195 XPCM11 XP CORPORATE MACAE FII 16.802.320/0001-03 94,3641 2.414.570 R$ 227.848.607,19
196 XPGA11 XP GAIA LOTE I FII 13.811.400/0001-29 99,3165 1.050.973 R$ 104.378.960,43

TOTAL R$ 40.739.802.154,36
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Os valores exibidos estdo em Real (BRL).

Fonte: Quantum Axis. (Data base: 28/03/2013)
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