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Fundos de investimento imobiliario na BM&FBovespa

Distribuicdo por n° de investidor de Fll

34,3%

I Listados

0 Néo listados

Distribuicdo do n° de Flls

56,1%

I Listados
0 Nao listados

Distribuicdo do n° de cotas de Flls

I Listados

I Nao listados

Fonte: CVM e BM&FBovespa.
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A liquidez das cotas de Flls na Bolsa aumentou com o crescimento do numero
de Flls listados naquele ambiente. A analise da série histérica dos negocios,
divulgada pela Bolsa, permite observar uma melhora de todos os indicadores
nos Ultimos anos, em especial, a partir do terceiro trimestre de 2012, com
o registro do fundo BB Progressivo Il, maior fundo em nimero de cotistas e
quinto maior em patriménio liquido. Em dezembro de 2013, 67 fundos (58%)
dos 115 Flls listados na Bolsa tiveram negdcios em no minimo 2/3 dos pregdes
ocorridos nos ultimos 12 meses e apenas 10% deles ndo tiveram negdcio no
periodo. Analisando a liquidez por esse indicador, o investidor, para a maior
parte dos Flls em Bolsa, consegue desfazer sua posicao com relativa rapidez,
0 que tradicionalmente ndo ocorre no investimento direto em imdveis. No en-
tanto, a venda pode ser feita com perda em relacdo ao valor da cota quando
da realizacdo do investimento, dependendo do comportamento dos ativos da
carteira e/ou da demanda do mercado.

Distribuicao dos Flls por presenca nos pregdes da Bolsa
posicao dez/2013
N° de Flls
70 65
60 -
50 -
40 -
31
30 -
20 -
10 9 12
. I
20 50 75 100
N° pregdes com negociacdo/N° total de pregdes (%)

Fonte: BM&FBovespa.
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Uma critica de agentes do mercado diz respeito a elevada volatilidade das
cotas na Bolsa, que tém precos on line, disponiveis em tela, e podem ser
negociadas, a semelhanca das acdes, via sistemas de home broker durante o
horario de funcionamento do pregdo. A avaliagao é de que o aumento da base
de negociacdo, com mais cotistas e Flls, e a maior diversificacdo das estraté-
gias de investimentos dos fundos, teriam ampliado o nimero de investidores
que desfazem suas posicdes ao menor movimento do valor de suas cotas, sem
levar em conta o carater estrutural desta aplicacao e o fato de que o desem-
penho do FIl pode estar associado ao estagio dos investimentos, e requerer
um prazo mais longo de maturagdo. Esse tipo de comportamento contribuiria
para descolamentos ndo fundamentados do valor de mercado das cotas do
FIl relativamente ao seu respectivo patrimonio liquido. Outros representantes
do mercado, contudo, consideram a maior volatilidade do valor das cotas em
bolsa natural em um mercado em desenvolvimento e com forte correlagdo com
o desempenho econémico.

Desempenho comparativo do Ifix

1.800 -

1.600 -

1.400 -

1.200 -

1.000

800 -|

600

Fonte: ANBIMA e BM&FBovespa.
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Volatilidade comparativa do Ifix
%

50 -
45 |
40
354
30
25
20 4
15

o un

amm|fiX emms|bovespa e===IMOb e===|MA-Geral

Fonte: ANBIMA e BM&FBovespa.

Na verdade, a volatilidade mensal anualizada do Ifix, criado pela BM&FBovespa
em 2012 para medir a performance de uma carteira tedrica de Flls, acentuou-se
até o comeco de setembro de 2013, chegando a alcancar mais de 10% nesse
més e superando a média histérica do indice (em torno de 7%), que retroage a
janeiro de 2010. Contudo, se comparado com a volatilidade do Ibovespa e do
Imob, indices representativos de carteiras tedricas de acdes de empresas de di-
versos segmentos e do setor imobilidrio, respectivamente, o Ifix tem se mostrado
bem menos volatil. Ainda assim, foi consenso nas entrevistas realizadas com o
mercado que o investimento em fundos imobilidrios deveria ser tratado dentro
de uma perspectiva de médio e longo prazo, com o investidor buscando obter o
maximo de informagBes sobre as especificidades e estratégias de aplicacdo de
cada fundo.

Na Cetip, em outubro de 2013, foram identificados 34 fundos imobilirios em
funcionamento, com dados de estoque, volume depositado e de negdcios di-
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vulgados desde julho de 2009. O estoque estava em R$ 6,6 bilhdes, dos quais
mais de 50% referentes a um Unico FIl — o da Caixa Porto Maravilha. Cerca de
11 dos 34 fundos registraram negdcios, que nao chegaram a 15% do volume
depositado na Cetip, sendo que os trés mais negociados nao envolveram mais
do que quatro cotistas. Comparados as demais cotas de fundos fechados regis-
trados nesse ambiente, os Flls ainda sdo pouco representativos, respondendo
por menos de 8% dos estoques.

Tabela 6: Anexo

Valor do N° de

~ Listados
Razéo PL cotas na Registra
social (R$ (R$ mi- Adminis- . Valor da 9
o BM&F dos
do fundo | milhdes) lhares) trador ¢ | cotaem R$ Boves- | na Cetin*
311212013 P
54.007,35 | 5.735.329
Caixa Caixa
Fll Porto 3.902,23 3.500.000 | Econdmica 7,2% 61,0% 1,11 Nao Sim
Maravilha Federal
FIl BTG
o
Corporate 3.260,10 19.225 . g . 6,0% 0,3% 169,58 Sim Néo
Office Financeiros
Fund. S.A.DTVM
BNY Mellon
Opportu- Servicos ) ) : .
nity Fll 2.610,42 624 Financeiros 4,8% 0,0% 4.180,06 Sim Nao
DIVM S.A.
Kinea
Renda 219773 | 1380 | ™DV 40 | 00% | 159291 Sim Néo
I Ltda.
Imobiliaria
Votorantim
BB Pro- Asset
gressivo 1.649,35 15.920 3,1% 0,3% 103,60 Sim Néo
En Management
DTVM Ltda.
Fll BTG Pactual
Shopping | ;1333 | 1 | SV 24% | 0,0% 781,53 sim Nao
Parque Financeiros
D. Pedro S.A.DTVM
Bl Banco
. 1.259,15 225 Qurinvest 2,3% 0,0% 5.597,41 Nao Nao
Peninsula SA

continua.
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N° de
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Razao PL cotas L|str;'a:os Registra-
social (R$ (R$ mi- Adminis- Valor da BM&F 305
do fundo milhdes) lhares) trador cota em R$ Boves- | na Cetip*
31/12/2013
54,007,35 | 5.735.329 pa
Credit Suisse
:::‘agt:‘:ﬁ' 122460 738 gi(fjfzmcg\/ 23% | 00% | 165866 Sim Nao
SA.
Ventura BTG Pactual
II-AFl Servicos " .
L 1.191,49 693 SVIGoS 22% | 00% | 172032 Nao Nao
Imobiliario Financeiros
Fil SA.DTVM
BTG Pactual
:2:;::?: 110397 | 4587 ?;r;’f:;ms 20% | 01% 240,67 Nao Sim
SA DTVM
CSHG Credit Suisse
E:Iislllping 1.102,88 537 gi?f?)mcg\/ 20% | 00% | 20519 Sim Nao
Fil SA.
e
Votorantim | 1.002,08 1002 | ement | % | 00% | 100037 Nao Sim
Securities Il DTVM Lida.
BTG Pactual
(F)'f'_f{fe 961,43 10.050 i;r;"rff;ros 18% | 0,2% 95,66 Sim No
SA.DTVM
BTG Pactual
Fll Torre Servicos o s ' .
Norts 895,71 39% | e 7% | 01% 227,59 Sim Néo
SA DTVM
BTG Pactual
Fll Ancar IC | 813,24 451 i;r:fé’;ros 15% | 00% | 180274 Sim Nao
SA.DTVM
Arena Fll 77363 | 1.124.174 EF;\L/I;”;\ 14% | 19,6% 0,69 Nao Nao

continua.

73
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continuacao.

Valor do

N° de

Razao PL cotas Part Listados Registra-
social (R$ (RS mi- | Adminis- | Part. o d;: Valor da gos
dofundo | milhdes) Ihares) trador no PL cotas | otaem R$ na Cetip*
31/12/2013
54.007,35 | 5735329
Fll Votorantim
WHEENT | g 728 | 1S 13% | 00% | 1.00037 Nao Sim
Securities Management
I DTVM Ltda.
BRPR 68 Il E!sl Pj:t“a'
Desenvol- 692,26 550 Finarfceims 13% | 00% | 1.25895 Nao Nao
vimento Il SA DTVM
Kinea Ren-
:’r:l";g‘lf:s 691,26 694 'L”tgjg DM 139 | 00% | 99599 Sim Nao
rios Fll
Fll Grand Rio Bravo
Plaza 649,98 61.019 Investimentos 1.2% 1,1% 10,65 Sim Nao
Shopping - DTVM Ltda.
Lagra Fll 649,23 57 '\DATOV”A‘/TTt‘éa 12% | 00% | 1145015 Nao Nao
BTG Pactual
il 640,16 770 | Servicos 12% | 00% 831,70 Nao sim
Eldorado Financeiros
SA.DTVM
Rio Bravo
Fll Property 637,00 54 Investimentos | 1,2% 0,0% 11.79,34 Nao Nao
~DTVM Ltda.
Caixa
Bfe:;'i:?' 559,11 130 | Econdmica | 1,0% | 00% | 430085 Sim Nao
9 Federal
Santander Rio Bravo
Agéncias 550,05 5.632 Investimentos | 1,0% 0,1% 97,67 Sim Nao
Fil -DTVM Ltda.
BTG Pactual
Fil Exitus 516,49 400 E;ZE:;OS 10% | 00% | 129048 Nao Nao
S.A.DTVM

continua.
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N° de
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Razéo PL cotas i Regist
| (R$ (R$ mi- Adminis- Valor da BICI?&F egls fat
do fundo milhdes) Ihares) trador cota em R$ Boves- CO:. .
31/1212013 oves- | natetip
54.007,35 | 5.735.329 pa
Fll Via Rio Bravo
Parque 486,89 2.121 Investimentos | 0,9% 0,0% 229,60 Sim Nao
Shopping - DTVM Ltda.
Fil Edificio Jro Feca
Almirante 474,12 105 . 5 . 0,9% 0,0% 4.524,08 Sim Nao
— Financeiros
S.A.DTVM
Fll BTG Pactual
Comercidl 450,98 2077 | Senicos 08% | 01% 151,50 Sim No
Progressi- Financeiros
vo ll SA.DTVM
FIl Parque BTG Pactual
D 238 | eweos 08% | 00% | 188980 sim Nao
Shopping Financeiros
Center SA.DTVM
JS Real
Estate 446,45 grg | BancodSa@ o0 | 00% | 106448 Sim Néo
Multiges- SA.
tao Fll
Fll Rio Bravo
Agéncias 434,28 405 Investimentos | 0,8% 0,0% 1.072,30 Sim Nao
Caixa - DTVM Ltda.
FP F Andro- Coinvalores ) ) . .
meda il 425,83 2.055 CCVM Ltda. 0,8% 0,0% 207,17 Nao Sim
CSHG EreeddTnSu_mse
Logistica 407,31 340 coing 08% | 00% | 1.197,61 Sim Nao
Fil Griffo CV
SA.
Fll BTG BTG Pactual
Pactual Servicos : .
387,99 4.216 . . 0,7% 0,1% 92,03 Sim Nao
Fundo de Financeiros
Fundos SA.DTVM
BTG Pactual
G B | e 3812 | Sewieos 07% | 0,1% 101,09 sim Nao
Galeria Financeiros
SA.DTVM

continua.
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continuacao.

Valor do

N° de
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Razéo PL cotas Part L|st:ados Registra-
social (R$ (R$mi- | Adminis- | Part. o Valor da g
- n° de BM&F dos
do fundo milhdes) lhares) trador no PL cotas cota em R$ Boves- | na Cetin*
3111212013 P
54.007,35 | 5.735.329
Fll Caixa Caixa
Incorpora- 365,96 0 Econémica 0,7% 0,0% 1.045.597,63 Nao Sim
céo Federal
BTG Pactual
Fil Torre 356,57 jo5 | Sewicos 07% | 00% | 340560 Sim Nao
Almirante Financeiros
SA.DTVM
FIiInSh;; ’;o Rio Bravo
R 345,04 578 | Investimentos | 06% | 0,0% | 59659 Sim Nao
gl - DTVM Lida.
polis
Corretora Ge-
Fll Phorbis | 29496 2 | VAo oo 0% | 1072036 Néo Néo
e Cambio
Ltda.
FIl Caixa )
Desenvol- Ceba
. 292,75 0 Econdmica 0,5% 0,0% 982.387,40 Nao Sim
vimento
el Federal
Imobiliario
Fil- BEM - DTVM
Presidente 290,03 195 Lida 0,5% 0,0% 1.487,34 Sim Nao
Vargas '
Fll BB
Votorantim Votorantim
LB 289,13 270 | At 05% | 0,0% 106,69 Sim Nao
Jardim Management
Continen- DTVM Ltda.
tal Tower
FIl Rio Bra- .
P Rio Bravo
e 263,74 138.509 | Investimentos | 0,5% 2,4% 1,90 Sim Néo
-orpora -DTVM Lda.
tiva
BTG Pactual
Fll Campus | )5 o) 167 | Sevios 05% | 00% | 154505 Sim Nao
Faria Lima Financeiros
S.A.DTVM

continua.
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continuagao.
Valor do Ne° de Listad
Razdo PL cotas 15 :a 05 Registra-
social (R$ (R$ mi- | Adminis- . Valor da 9
- n BM&F dos
do fundo | milhGes) lhares) trador s | cotaem R$ Boves- | na Cetin*
31/12/2013 p
54.007,35 | 5735329 pa
BTG Pactual
FIl Cenesp 251,08 195 | denvicos 05% | 00% 128,21 Sim Nao
Financeiros
SA.DTVM
FIl General Socopa
photRg 246,00 2563 | Sodedace 05% | 00% 96,00 sim Nao
Ativo e Corretora
Renda Paulista S.A.
Fll PROJ .
Agua 243,08 750 E‘;‘g DWW o506 | 0,0% 324,10 Sim Nao
Branca ’
Maxi Citibank 0 o ) .
e 238,73 2300 | proetea | 04% | 00% 103,81 Sim Nao
Maxima
Renda Oliveira Trust 0 ) ) )
Corporat- 238,73 2300 | i | 04% | 00% 103,81 Sim sim
va Fll
Fll Rio Citibank , ; A .
Negro 235,77 2676 | jnvisn | 04% | 00% 88,11 Sim Nao
BTG Pactual
FIVBI FL Servicos 0 o ) -
2440 231,79 2150 | 20 | 04% | 00% 107,81 Sim Nao
SA.DTVM
XP y
Corporate | 228,00 2415 | Citbank 04% | 0,0% 94,43 Sim Néo
Macaé FlI DIVMSA.
CSHG JHSF ﬁ:ldfnselsse
Prime 227,52 165 aong 04% | 00% | 137889 Sim Nao
Offices Fll Grifo CV
SA.
BTG Pactual
AELED | g 1327 | Sewies 04% | 0,0% 168,97 Sim Nao
Castelo Financeiros
SA.DTVM

continua.
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continuagao.

Valor do N° de

Razao PL cotas L|st::os Registra-
social (R$ (R$ mi- Adminis- . Valor da BM&F 305
do fundo | milhdes) lhares) trador cota em R$ e | @
31/12/2013
54.007,35 | 5.735.329 pa
JS Real
E Banco J. Safra
Recebiveis 223,82 228 SA ' 0,4% 0,0% 981,38 Sim Nao
Imobilia- o
rios Fll
Fl BTG Pactual
. Servigos ) .
Shopping 216,65 23 | L0 | 04% | 00% 97,46 Sim Nio
Jardim Sul SA DTVM
il Coinvalores
Industrial 214,64 665 CCVM Lida 0,4% 0,0% 323,01 Sim Nao
do Brasil ’
Golden BNY Mellon
ULl plets 204,92 1718 | Sewicos 04% | 0,0% 119,29 Sim Nao
Horizonte Financeiros
Fll DTVM S.A.
FIl Hospital BTG Pactual
] 197,37 1145 | Senisos 04% | 0,0% 172,40 Sim Nao
Senhora de Financeiros
Lourdes SA.DTVM
NSG Capital
FII RSB 1 196,45 159 E;fo;ms 04% | 00% | 123202 sim sim
DTVM SA.
2;"’\‘/9 195,40 17 g%&“& 04% | 00% | 11.197,71 Nao Nao
Fil Polo X‘S’E‘;{a”"m
Shopping 185,99 78.492 Management 0,3% 1,4% 237 Nao Sim
Indaiatuba 9
DTVM Ltda.
Fil Con-
tinental BR-Capital . ) ) .
Square 182,55 69.034 DTVMSA. 0,3% 1.2% 2,64 Sim Nao
Faria Lima
TRX Realty -
Logistica 181,38 1591 gk’/eh;agzﬁt 03% | 0,0% 113,98 Sim Nao
Renda | FlI o

continua.
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continuagao.
Valor do N° de Listad
Razdo PL cotas 15 :a 05 Registra-
| (R$ (R$ mi- Adminis- Valor da BM&F gos
do fundo | milhGes) lhares) trador cota em R$ o |
31/12/2013
54.007,35 | 5.735.329 pa
:fﬁa' Minas | o082 1.264 8%7\;351““ 03% | 0,0% 143,10 Nao Nao
AllEie Credit Suisse
Desenvol- Hedaing.
vimentode | 178,71 160 Griﬁ% g/ 03% | 00% | 1.12030 Sim Nao
Shoppings
SA.
Populares
Fll Brasil
Plural Geragao
Absoluto 178,39 2.000 Futuro CV 0,3% 0,0% 89,20 Sim Néo
Fundo de SA.
Fundos
SP Geragao
Downtown 176,53 1.798 Futuro CV 0,3% 0,0% 98,18 Sim Néo
Fll SA.
Caixa
Domo FlI 175,56 175 Econdmica 0,3% 0,0% 1.003,19 Nao Nao
Federal
Fll Vila -
Olimpia 16995 1785 g%’&”sk . 03% | 00% 95,22 Sim Nao
Corporate o
Fll Rio Bravo
Mercantil 165,11 102 Investimentos | 0,3% 0,0% 1.624,10 Sim Néo
do Brasil - DTVM Ltda.
IF’::namby 161,68 758 ?Akb DI 0,3% 0,0% 213,18 Sim Nao
::nszp:tsll 160,95 927 SKT\TST/TQ 03% | 00% | 17359 Sim Néo
FIlRB Rio Bravo
Logistica 158,40 117.128 | Investimentos | 0,3% 2,0% 1,35 Néo Néo
9 -DTVM Ltda.
RB Capital
RD::;'L‘:‘T;;I 157,26 127 E%’&”Sk . 03% | 00% | 124296 Sim Nao
1L FIl

continua.
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continuagao.

Valor do

N° de
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Razdo PL cotas Part L|st:ados Registra-
social (R$ (R$mi- | Adminis- | Part. o Valor da 9
S n° de BM&F dos
do fundo | milhdes) lhares) trador no PL cotas | Otaem R$ Boves- | na Cetin*
31/12/2013 P
54.007,35 | 5.735.329 pa
BTG Pactual
Fil Hotel 156,84 715 | Semios 03% | 00% | 21951 Sim Néo
Maxinvest Financeiros
SA.DTVM
. Caixa
Fil Caixa 155,17 69 | Econdmica | 03% | 00% | 226472 Sim Néo
Cedae
Federal
Fil Pateo BR-Capital
Moinhos 154,41 234 P 0,3% 0,0% 660,97 Néo Nao
DTVM SA.
de Vento
Fll BM BTG Pactual
Brascan 154,25 O 03% | 00% | 15450 Sim Néo
Lajes Cor- Financeiros
porativas SA.DTVM
BB Renda ngam'm
Corporati- 154,03 1.590 03% 0,0% 96,87 Sim Nao
vaFll Management
DTVM Ltda.
BTG Pactual
Fll Golden | 15395 171 | Sevios 03% | 00% | 89870 Néo Nao
Financeiros
SA.DTVM
Caixa Rio .
am Caixa
153,65 158 Econdmica 03% 0,0% 975,10 Sim Nao
Fundo de
Federal
Fll
Fil Cyrela geTfn Pj:t“a'
Thera 150,93 1.368 . ¢ . 0,3% 0,0% 110,31 Sim Néo
Corporate Financeiros
SA.DTVM
BRL Trust 0 8 - -
OAR 150,79 98 DTVMSA. 0,3% 0,0% 1.534,78 Néo Néo
Rio Bravo
Fll Vereda 148,61 550 Investimentos | 0,3% 0,0% 270,16 Sim Nao
- DTVM Ltda.
SDI -
Logistica 145,93 1430 | Citbank 03% | 0,0% 101,42 Sim Nao
Rio - Fil DTVM S.A.

continua.
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continuagao.
Valor do Ne° de Listad
Razdo PL cotas 15 :a 05 Registra-
social (R$ (R$ mi- Adminis- n . Valor da BM&F gos
do fundo milhdes) Ihares) trador . cota em R$ o |
31/12/2013
54.007,35 | 5.735.329 pa
Fll BTG BTG Pactual
i 145,83 1461 | denvicos 03% | 00% 99,79 Sim Nao
Fundo de Financeiros
Cri SA.DTVM
AF Invest Cittbank
S&o Sebas- 145,51 149 e 03% | 00% 974,79 Sim Nao
tido FII FlI o
BTG Pactual
IFr:LZ;‘t’pe"V 144,84 1112 i;r;ff;ros 03% | 00% 13027 Nao Nao
SA.DTVM
Aquilla FI 142,82 81 Efg;’ DWW 1 030 | 00% | 175619 Sim Nao
il X:Z[amlm
Votorantim 135,00 1.350 Management 02% | 00% 100,00 Sim Nao
Al DTVM Ltda.
Votorantim
RB Capital Asset . ) ) .
Renda Il Fil 134,91 1.852 Management 0,2% 0,0% 72,86 Sim Nao
DTVM Ltda.
Credit Suisse
PMV Fll 134,90 135 :ﬁ?g”cgv 02% | 00% 999,88 Nao Nao
SA.
BNY Mellon
Dovel Fll 134,01 57 E;”a’:f;ms 02% | 00% | 236659 sim Nao
DTVM S.A.
Fll Centro Rio Bravo
Textil Inter- 133,24 36.320 Investimentos | 0,2% 0,6% 3,67 Sim Nao
nacional - DTVM Ltda.
Fil Ceo BTG Pactual
Cyrela Servicos
Com- 129,72 1.594 Finangceiros 0,2% 0,0% 81,40 Sim Nao
mercial
Properties SA-DTVM

continua.
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continuagao.

Valor do N° de

Razéo PL cotas L|st:ados Registra-
social (G (R$mi- | Adminis- Valor da g
- BM&F dos
dofundo | milhGes) Ihares) trador cota em R$ Boves- | na Cetio*
3111212013 P
54,007,35 | 5.735.329 pa
JHSF Rio
Bravo Fa- )
zenda Boa Caba
y 126,09 1.254 Econdmica 0,2% 0,0% 100,54 Sim Nao
Vista Cap. Federal
Protegido
Fll
Castello Credit Suisse
Branco Hedging- o o : -
Office Park 125,19 142 Griffo CV 0,2% 0,0% 884,71 Sim Nao
Fll SA.
RB Capital
General Citibank Y ) ) .
Shopping 121,94 1078 | Srisa 02% | 0,0% 113,11 Sim Nao
Sulacap Fll
BTG Pactual
LR 119,43 sg | envicos 02% | 00% | 201585 sim Nao
Retail Financeiros
SA.DTVM
FIl GWI BTG Pactual
Condo- 114,47 730 | envieos 02% | 00% | 15680 Sim Néo
minios Financeiros
Logisticos SA.DTVM
Gavea
Fundo de 112,29 10 | Bm-DWET how | 00% 938,88 Sim Nao
Ltda.
Fil
Fil Pateo E;?n P;““a'
Bandeiran- 111,46 1.379 . 5 . 0,2% 0,0% 80,85 Nao Nao
. Financeiros
S.A.DTVM
FIl GWI )
Renda 11093 382 | SRCaE e | o0% 290,39 Sim Nao
TR DTVM S.A.
Imobiliaria
Citibank o o . .
Aesapar Fll | 109,79 753 | msa | 02% | 00% 145,90 Sim Nao
Fll Claritas Citibank Y . . :
Logistica | 108,78 10 DTVMSA. 0,2% 0,0% 11.105,68 Nao Sim
JPPFIl 108,32 0 f;”; DM 020 | 00% | 00293961 | Nao sim

continua.
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continuacgao.

Valor do N° de

Razao P cotas Part LISt:ad = Registra-
social (R$ (R$mi- | Adminis- | Part. no dé Valor da BM&F 305
dofundo | milhdes) Ihares) trador no PL cota em R$ e
ST E cotas Boves- | na Cetip
54.007,35 | 5.735329 pa

CSHG Credit Suisse

::::Eli)lli‘:ls 107,48 105 2‘;?%”& 02% | 00% | 102644 Sim Nao

rios SA.

BB Renda Votorantim

GRS 105,83 o7 | At 02% | 00% 984,63 sim Sim

Imobilia- Management

rios Fll DTVM Ltda.

)L(:tST'a 104,76 1,051 Eﬁm‘g W | 02 | 0o% 99,68 sim Nao

Caixa

FIIVLT - Caixa

Veiculo 104,58 104.940 | Econdmica 0,2% 1,8% 1,00 Nao Nao

Leve Sobre Federal

Trilhos

TRX

Eg:'f:)f)l?asti- 10146 | 1467 E%’,\aﬂng W | 0% | 00% | 696 Sim Nao

vos Fll

Polo FlI -

:::Eli’l'i‘i’:'s 101,15 1,000 gmza;/&“s{ 02% | 0,0% 101,15 Nso Nao

rios Il

Fll Sdo Rio Bravo

T 100,78 981 Investimentos | 0,2% 0,0% 102,68 Sim Néo
- DTVM Ltda.
Credit Suisse

FIIMSL13 | 10044 107 :ﬁ?g”g/ 02% | 00% 937,38 Sim Nao
SA.

Polo FlI

:::f)l;lli‘:-als 99,04 954 g%’&”g A | 02% | 00w | 10379 Néo Sim

rios |
Rio Bravo

Fll The One 98,85 91 Investimentos | 0,2% 0,0% 1.085,06 Sim Néo
- DTVM Ltda.

continua.
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continuagao.
Valor do N° de .
Razéo PL cotas L'St:;ios Registra-
] (R$ (R$ mi- Adminis- . Valor da 9
o n BM&F dos
dofundo | milhGes) Ihares) trador ¢ | cotaem R$ Boves- | na Cetin®
3111212013 P
54,007,35 | 5.735.329 pa
Fll Infra Planner CV Y . . -
Real Estate 97,80 0 SA 0,2% 0,0% 1.481.774,30 Nao Nao
FatorVerita | o5 6 g76 | DeNCORAOr | | 00% 109,15 Sim Néo
Fll SA.
Rio Bravo
Fll Hermes 94,19 54 Investimentos | 0,2% 0,0% 1.734,03 Nao Nao
- DTVM Ltda.
Corretora Ge-
Fll Mistral 92,28 g704 | A9VAORS g0 | 020 10,60 Néo Nao
e Cambio
Ltda.
JS Real Es-
e o1 | BancokSaf@ |0 | g0y, 990,00 Sim Nao
Imobiliaria SA.
Fll
Fll da Caixa
Regido do 89,93 100.100 | Econdmica 0,2% 1,7% 0,90 Nao Nao
Porto Federal
Rio Bravo
IFI Fortaleza | g, 500 | Investimentos | 0,2% | 0,0% 179,63 Nao Nao
- DTVM Ltda.
Fll BTG Pactual
Shopping 8971 g8y | denvisos 02% | 0,0% 90,67 Sim Nao
West Plaza Financeiros
SA.DTVM
CSHG GR ﬁrezdlgnSu_lsse
Louveira 88,02 93 aong 02% | 00% 946,57 Sim Nao
il Griffo CV
SA.
RB Capital BEM - DTVM . . . .
Petros Fll 87,74 89 Lida. 0,2% 0,0% 983,27 Nao Sim
FIIF Rio Bravo
Brasilio 87,52 140 Investimentos | 0,2% 0,0% 625,15 Sim Néo
Machado Il - DTVM Ltda.

continua.
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continuagao.

Valor do N° de

Razéo PL cotas Part L|st:ados Registra-
social (R$ (R$ mi- Adminis- | Part. g Valor da g
- n° de BM&F dos
do fundo milhdes) lhares) trador cotas cota em R$ Boves- | na Cetin*
311212013 P
54.007,35 | 5.735.329 pa
Mais
Shopping Banco
84,71 91 Bradesco 0,2% 0,0% 932,48 Sim Nao
Largo 13
SA.
Fll
Kinea Il
Real Estate | 84,07 g6.925 | MIDM 6000 | 1,5% 0,97 Sim Nao
X Ltda.
Equity Fll
Atico Gradual ) ) . ’
Renda Fil 84,00 840 Cavm SA. 0,2% 0,0% 100,00 Sim Sim
Renda de BB Gestao
Escritorios 83,00 742 De Recursos 0,2% 0,0% 111,86 Sim N&o
Fll DTVM SA.
Fll Top BRL Trust o 5 . -
@i 81,63 600 DTVMSA. 0,2% 0,0% 136,05 Nao Nao
BTG Pactual
AlleE 79,13 791 | Servicos 01% | 0,0% 100,05 Nao Nao
Parking Financeiros
S.A.DTVM
BNY Mellon
Sz 78,27 51700 | oeMieos 01% | 09% 1,51 sim Ndo
1FIl Financeiros
DTVM S.A.
Fll Anhan- Egsipsscma'
guera Edu- 75,58 518 . g . 0,1% 0,0% 145,91 Sim Nao
ional Financeiros
caciona S.A DTVM
il Coin - DTVM
Memorial 73,47 508 0,1% 0,0% 144,63 Sim Nao
X Ltda.
Office
WM RB Citibank . | . i
Capital FIl 72,36 66 DTVMSA. 0,1% 0,0% 1.094,98 Sim Nao
Banif
Fil Europar | 72,26 355 | Bancode 01% | 0,0% 20355 sim Nao
Investimento
(Brasil) S.A.

continua.
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continuacao.
Valor do N° de .
Razao PL cotas L|st:ados Registra-
social (R$ (R$ mi- Adminis- Valor da BM&F ?ios
do fundo | milhGes) Ihares) trador cota em R$ T | e
31/12/2013
54.007,35 | 5735329
Loginvest Rio Bravo
Fil 71,90 17 | Investimentos | 0,1% | 0,0% | 4.20477 Nao N&o
Industrial - DTVM Ltda.
Banrisul
:‘;‘r"atziras 67,16 700 8%223“ 01% | 0,0% 95,95 Sim Nao
Fil
:'s'tmtura g |6 51 gm'fgz‘“ 01% | 00% | 130458 Nao Sim
FIIRB
g:f,:?l 65,26 800 Eﬁ&”sk . 01% | 0,0% 81,58 Sim Nao
Realty Il
GDC
lFrlnlhaama 65,26 10 iijtze;s:“’ 01% | 00% | 652568 Nao Néo
DTVM Ltda.
tMézl:iIgS:l;l Rio Bravo
Comerdial 63,69 463 Investimentos | 0,1% 0,0% 137,49 Sim Nao
! ~DTVM Lida.
Fil
AL Citbank ) .
Trancheado 62,31 574 DTVM SA 0,1% 0,0% 108,57 Néo Sim
1-FIl "
Oliveira Trust . .
Starx Fll 59,08 7 DTUMSA 01% | 00% | 809716 Nao Nao
ALl Planner CV
Catarina 59,03 %8| ca 01% | 00% | 1010,23 Nao Nao
Corporate o
JF|I)IP Capital | oo 3 55 21”“’ Peta | 019 | 00% | 100052 Sim Nao
BTG Pactual
Al | 200 | Servicos 01% | 0,0% 267,20 Sim Nao
da Crianca Financeiros
SA DTVM

continua.
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continuacao.
Valor do Ne° de Listad
Razao PL cotas Is:a 0% Registra-
social (R$ (R$ mi- Adminis- Valor da BM&F gos
do fundo milhes) Ihares) trador cota em R$ o |
31/12/2013
54.007,35 | 5.735.329 pa
BTG Pactual
E::;:’iz’: 52,72 48 ?;Z'ﬂgf;m 01% | 00% | 109825 Sim No
SA.DTVM
Fll Caixa )
TRX Caixa
e S 52,39 54 | Econdmica | 0,1% | 0,0% 977,45 Sim Nio
9 Federal
Renda
Eu?:.;avo Rio Bravo
In’;l;“‘i’ério 49,86 516 | Investimentos | 0,1% | 0,0% 96,65 Sim No
~DTVM Ltda.
1Nl
BNY Mellon
ShFIl 48,01 48 E;Z'ﬂcé’;m 01% | 00% | 101078 Nao Sim
DTVM SA.
BNY Mellon
Lateres Fll 46,97 47 E;“a"nc:;ros 01% | 0,0% 993,51 Sim Nao
DTVM SA.
E:Z;:ivo Rio Bravo
Imobiliario 45,03 53 Investimentos | 0,1% 0,0% 847,96 Sim Nao
- DTVM Ltda.
1FI
Socopa
Fll Inca Il 44,00 220 zzcri‘tj;’ie 01% | 0,0% 200,00 N&o No
Paulista S.A.
Qg::;aﬁl 3,97 33 E’g;’ DWW 019 | 00% | 131726 Nao Néo
BNY Mellon
Ul 83,67 41495 | Ve 01% | 07% 1,05 Sim No
Horizonte Financeiros
DTVM SA.
SCPFIl 3,11 4200 g?vcl\;ps'tzl 01% | 01% 1026 i Ndo

continua.
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continuacao.
Valor do N° de .
Razéo PL cotas L'St:;ios Registra-
social (R$ (R$ mi- Adminis- Valor da 9
o BM&F dos
dofundo | milhGes) Ihares) trador cota em R$ Boves- | na Cetin®
3111212013 P
54.007,35 | 5.735.329 pa
Fll Edificio Oliveira Trust 0 Y . .
T 40,31 236 DTVMSA. 0,1% 0,0% 170,81 Sim Nao
q BRL Trust 0 9 . &
Fll Treviso 39,95 1 DTVMSA. 0,1% 0,0% 39.951,38 Nao Néo
Atrium S!SI Ps:tual
Nacoes 39,81 1 . < : 0,1% 0,0% 39.814,73 Nao Nao
Unidas Fil Financeiros
SA.DTVM
BTG Pactual
Fll Servicos o 5 . ’
ey 39,34 420 Financeiros 0,1% 0,0% 93,68 Nao Sim
SA.DTVM
Fator ffix 33,79 366 | DNORAOT | o100 | 00% 92,32 Sim Nao
Fll SA.
Fll Terra 31,70 33 2‘1”“’ Peta | 01% | 00% 951,84 Nao Nio
GDC
Salus Il Fil 31,56 0 PartnersSen. | o195 | 0,0% | 105210586 | Nao Nao
Fiduciarios
DTVM Ltda.
FIl BTG geTsl Ps:t“a'
Pactual 28,54 30 . g : 0,1% 0,0% 957,45 Sim Nao
Malls Financeiros
S.A.DTVM
Fll Cibrasec Citibank
Crédito 28,42 46 0,1% 0,0% 616,01 Nao Sim
Then DTVM S.A.
Imobiliario
Cica BRL Trust o 5 . .
Jundiai - Fil 27,35 20 DTVM SA. 0,1% 0,0% 1.379,70 Nao Nao
Santander
Recebiveis Banco
i 26,87 5 Santander 0,0% 0,0% 5.374,20 Sim Nao
Imobilia- i
. (Brasil) S.A.
rios Fll
e s Citibank
pital Prime 26,60 1.000 0,0% 0,0% 26,60 Sim Sim
DTVM SA.
Realty |

continua.



continuacao.

Valor do

N° de
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Razdo PL cotas L'St::os Registra-
| (R$ (R$ mi- Adminis- Valor da 9
o BM&F dos
do fundo milhdes) Ihares) trador cota em R$ Boves- | na Cetin*
31/12/2013 p
54.007,35 | 5.735.329 pa
ERICLA e 35 | PemerV 0 | 00% | 101563 Nao Nao
LFIl SA.
A N.C - BTG Pactual
Brasil Sevicos
Recebiveis 24,73 25 . 5 . 0,0% 0,0% 1.006,60 Sim Nao
imobilia- Financeiros
. S.AA.DTVM
rios
Fll Oliveira Trust Y o B .
Comprev 24,07 12.243 DTVM SA. 0,0% 0,2% 1,97 Nao Sim
gga;'glzla' 22,55 197 E'f\””e’ Yl oo% | 00% 114,60 Nao Nao
Fil BTG ?ZSI Poaf“a'
Pactual 20,68 318 . 5 . 0,0% 0,0% 65,00 Nao Sim
Shoppings Financeiros
SA.DTVM
Fl Rio Bravo
.. 20,23 10 Investimentos | 0,0% 0,0% 2.022,68 Nao Nao
Araucérias ~DTVM Ltda
Tag BRL Trust o o - .
Success Fil 16,97 1 DTVM SA. 0,0% 0,0% 16.965,90 Nao Nao
TransincFIl | 16,87 18 ET“) Peta | 00% | 00% 931,18 Nao Nao
BTG Pactual
Al 16,66 g | erves 00% | 0,0% | 41660 Néo Néo
Rodobens Financeiros
SA.DTVM
Vector
Queluz
Lajes 1591 17 Z'Z””e’ Yl oo% | 00% 942,85 Nao Nao
Corporati- o
vas Fll
BTG Pactual
FIl Rubi 15,18 2003 | Senicos 00% | 0,0% 7,58 Nao Nao
Financeiros
S.AA.DTVM
Fll Polo Oliveira Trust ) 0 . .
Estoque 14,21 14.228 DTVMSA. 0,0% 0,2% 1,00 Nao Nao

continua.
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continuagao.
Valor do N° de .
Razdo PL cotas L|st:ados Registra-
social (R$ (R$ mi- | Adminis- . Valor da g
S n BM&F dos
do fundo | milhGes) Ihares) trador ¢ | cotaem R$ Boves- | na Cetio*
31/12/2013 P
54.007,35 | 5.735.329 pa
Merito
Desenvol- Planner CV
vimento 12,33 123 SA 0,0% 0,0% 100,48 Sim Néo
Imobiliario o
I -Fll
il SaDrtCners Serv.
Patrimonial 10,83 52 N 0,0% 0,0% 208,05 Néo Nao
v Fiduciarios
DTVM Ltda.
Credit Suisse
FllRep 1 Hedging- o o ) B
cs 9,58 10 Griffo CV 0,0% 0,0% 957,64 Sim Nao
SA.
FIl JHS
Catarina 935 g | PlmerCV o0 | 0% | o778 Néo Néo
Corporate SA.
Berlim
Polo Torp -
Terrenista 782 g3 | OWeRIUSL | o0 | g00 94,62 Sim Sim
CHI DTVM SA.
ETR Pro- Banco Petra o 5 - .
perties Fll 6,54 0 SA 0,0% 0,0% 100.632,54 Néo Sim
Fll XP
Brighton -

. Citibank o o - -
Desenvolvi. 563 8 DTVM S A 0,0% | 0,0% 751,27 Nédo Nao
de
Agéncias
Fil X(;E(;anﬂm
Votorantim 5,00 5 0,0% 0,0% 1.000,37 Néo Sim
Securities Management

DTVM Ltda.
Corretora Ge-
Fll SC 401 375 jo | deVaores g0 |00 | 35948 Néo Nao
e Cambio
Ltda.
Fil Nova 2,77 o6 | PP 00 | 00w 41,86 Néo Néo
Morada SA.
BNY Mellon
Porto da Servicos Y Y ) -
Ponta Fil 2,05 3 Financeiros 0,0% 0,0% 682,39 Sim Nao
DTVM SA.

continua.
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continuacgao.

Valor do N° de

Razao PL cotas L|st:;ios Registra-
social (R$ (R$ mi- Adminis- Valor da BM&F gos
do fundo | milhGes) lhares) trador cota em R$ o |
31/12/2013
54007,35 | 5735329
FIl RB GDC
crmal 1,44 g | PamnersSen: | | 0,09 126,98 Nao Nao
Patrimonial Fiduciarios
v DIVM Ltda.
Banco do
!"X;Zisctigs 1,40 20 SRT\TST/T“ 00% | 0,0% 70,17 Nao Sim
-l
RE Capital gaDr‘[Cners Serv.
Anhangue- 117 0 s | 00% | 00% | 1167303 Néo No
il DIVM Ltda.
BTG Pactual
Sabia il 1,13 17 i;r;ff;ros 00% | 00% 66,75 Nao Nao
SA.DTVM
GDC
salus Fll 1,10 0 Eiﬁ:;jfw 00% | 00% | 11.046,65 Nao Nao
DIVM Ltda.
i'lfle"dade 1,08 1 g?b,{;“;‘; 00% | 00% | 175092 Nao Nao
Bird Fll 0,98 1.000 Z%WSSA' 00% | 0,0% 0,98 Nzo Nao
Fil Geo BCV - Banco
Guararapes | 0% 12583 | deCreditoe | 00% | 0,2% 0,07 Néo Nao
p Varejo S.A.
BTG Pactual
L 037 5 Sevicos 00% | 00% 73,36 Néo Sim
Esmeralda Financeiros
SA.DTVM
BTG BTGlPactuaI
Servicos . .
Pactual Fll 0,20 20 |20 | 00% | 00% 0,92 Nao Sim
Renda lll SA DTVM
;|1|ch||12 0,20 38 E\an;rigﬁl 00% | 00% 5,15 Néo No
BTG Pactual
FIl Onix 0,19 7 i;:'ﬂgf;m 00% | 0,0% 27,84 Nao Sim
SA.DTVM
BTG Pactual
Fll Premier Servios Y ) - .
Realty 0,19 1960 | e | 00% | 00% 0,10 Nzo No
SA.DTVM

continua.
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continuagao.

Valor do

N° de

Razéo PL cotas L'St:;ios Registra-
social (G (R$mi- | Adminis- Valor da 9
o BM&F dos
dofundo | milhGes) Ihares) trador cota em R$ Boves- | na Cetin®
31122013 P
54.007,35 | 5.735.329
FIl RM
Leblon 013 a0 | BRLTSt 00% | 00% 066 Nao Nio
DTVM S.A.
Corporate
Fll CR2 Banco ABN o o . .
Laranjeiras 0,10 45 AMRO SA. 0,0% 0,0% 2,18 Néo Néo
Fll Bissola 001 0 g‘Z”CO Peta | 00% | 00% | 100000 Néo Nao
Geragao
Fll Fortiori 0,00 0 Futuro CV 0,0% 0,0% 11,73 Sim Nao
SA
et Oliveira Trust
mercial 0,00 0 00% | 00% 1,00 Sim Ndo
. DTVM S.A.
Properties
BRL Trust o o ; -
FIIVCYago 0,00 0 DTVMSA. 0,0% 0,0% 1,00 Sim Néo
BTG
Pactual Fll ?!SI Pjsa“a'
Recebiveis 0,00 0 eTvIcos 0,0% 0,0% 0,01 Nao Néo
Imobilia- Financeiros
. SA.DTVM
rios
o
Pactual Fll 0,00 0 HuE 00% | 0,0% 0,01 Nao Nao
Renda Il Financeiros
S.A.DTVM
Socopa
Fil Sonda 000 o | Sodedade 500, | 00 001 Néo Néo
Corretora
Paulista S.A.
Fll Brasil
Multi BR-Capital ) ) ; B
Shopping 0,00 0 i 00% | 00% 4,68 No Ndo
Centers
i SaDrtCners Serv.
Patrimonial -0,03 4 o 0,0% 0,0% -6,19 Nao Nao
I Fiduciarios
DTVM Ltda.
GDC
el 005 g | PemesSe | oo0 | 00% | -1290 Néo Nao
Nova Fll Fiduciarios
DTVM Ltda.
Rio Bravo
FIl FCM -24,95 47 Investimentos | 0,0% 0,0% -531,22 Nao Nao
- DTVM Ltda.




» 4. PERCEPCOES E TENDENCIAS
DO MERCADO

Conforme mencionado no capitulo anterior, o mercado de Flls vem ga-
nhando dinamismo desde o final de 2011, impulsionado por diversos fato-
res, em especial a reducdo dos juros e as mudangas no marco regulatério.

Apesar de crescente, 0 segmento ainda é bastante incipiente, sobretudo se
comparado com mercados mais desenvolvidos, como o norte-americano. Nes-
te sentido, foram apontadas pelos agentes de mercado entrevistados questées
relacionadas a fatores criticos, janelas de oportunidade, desafios e necessida-
des de aprimoramento da industria de fundos de investimento imobilirio. Em
geral, a percepcao é que, embora a Lei que rege os fundos imobiliarios (Lei n°
8.668/93) seja bastante restritiva em relacdo a atuagdo desses fundos, ainda
haveria muito espago para aprimoramentos, seja no ambito da regulagao ou
da autorregulagdo.

Este capitulo se propde a discutir algumas dessas questdes, apresentando os
principais consensos e dissensos em relacdo a temas que de alguma forma ja
foram tratados nos capitulos anteriores. Ao final, sdo apresentadas as expecta-
tivas dos agentes em relacdo as tendéncias gerais dessa industria.

4.1. Divisao de responsabilidades

O Fll se assemelha em grande parte a uma empresa, com acionistas, aumentos
de capital, assembleias, distribuicao de resultados e constituicao de diversos
6rgaos diretivos. Em relacdo a este Ultimo ponto, uma questao apontada por
alguns agentes do mercado foi a necessidade de uma melhor divisdo de res-
ponsabilidades entre os diversos agentes/prestadores de servicos desta indus-
tria, ja que seria muito grande a responsabilidade atribuida pela regulamenta-
cao ao administrador.
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Como vimos no capitulo 1, o administrador é responsavel por toda a cadeia de
prestadores de servicos, inclusive nos casos de terceirizacao do departamento
técnico, quando a instituicdo considera ndo ter expertise interna para a re-
alizacdo das atividades imobiliarias. Nesses casos, a consultoria e/ou gestor
contratados lidam com os laudos de avaliacdo, administracao dos contratos,
escrituras, dentre outros, mas a responsabilidade recai integralmente sobre o
administrador, que assina todos os documentos em nome do fundo e responde
por atividades que nem sempre tém expertise e controle. Com isso, a avalia-
cdo de alguns agentes é de que a requlamentacdo deveria revisar a divisao de
responsabilidades, a fim de que cada agente seja responsavel pelas atividades
que efetivamente desenvolve.

Esta visdo, contudo, ndo é consensual. Para outro grupo do mercado, tendo
em vista o fato de os agentes mais diretamente ligados ao setor imobiliario,
como consultores, avaliadores, entre outros, estarem fora da alcada da entida-
de reguladora (CVM), é da natureza do produto que o administrador assuma
os riscos do negécio que se propds a empreender, devendo realizar a devida di-
ligéncia e definir com clareza os termos dos contratos que estabelece para miti-
gar e se precaver de eventuais falhas dos prestadores de servicos. Deste modo,
seria natural e benéfica para a industria a concentracao das responsabilidades
na figura do administrador, mesmo nos casos em que houvesse terceirizagao.

E exatamente em funcéo dos riscos de diligéncia que alguns administradores
preferem nao terceirizar a gestdo imobiliaria. Para eles, o administrador deve
se estruturar de modo a conhecer bem a dinamica do setor imobilirio e saber
avaliar as decisdes de seu gestor. Sobre este aspecto, alguns agentes consi-
deram necessaria a ampliacdao das exigéncias de fiscalizacdo e acompanha-
mento das atividades terceirizadas pelo administrador, na contramao dos que
defendem uma maior distribuicdo de responsabilidades entre os diferentes
agentes.
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4.2. Educac¢ao do investidor

A ICVM n° 472, de outubro de 2008, aprimorou o arcabouco regulatério dos
fundos de investimento imobiliario e flexibilizou os tipos de ativos que podem
compor a carteira desses fundos, conforme disposto no capitulo 1. Alguns en-
trevistados alertaram que se, por um lado, esta flexibilizacdo ensejou estrutu-
racoes mais complexas, por outro, ndo veio acompanhada por maiores exigén-
cias em relacdo a qualificacdo do investidor. O aumento da complexidade nas
operacdes sem essa contrapartida poderia provocar distor¢des no preco desses
ativos no secundario, independente dos seus fundamentos, situacao que se
constituiria em entrave para o crescimento do mercado.

De modo geral, a varidvel que induz a venda de cotas é unicamente a per-
cepcao de baixa rentabilidade pelo investidor, quando deveriam ser também
aquelas relativas a propria dinamica do fundo, como, por exemplo, o periodo
de maturagdo dos investimentos da carteira. Esse seria o caso dos Flls que
adotam a estratégia de desenvolvimento, haja vista contarem com muito ca-
pital em caixa antes do inicio da incorporacao e incorrerem em mais despesas
que receitas nas etapas iniciais do empreendimento, impactando, com isso,
a rentabilidade temporariamente. A simples comparacdo desse tipo de fundo
com os que adotam outras estratégias pode levar os investidores a tomada de
decisdo equivocada.

Outro exemplo seria 0 caso em que 0 aumento da vacancia numa determinada
regido piora a avaliacdo do imdvel do fundo, causando eventual queda tempo-
raria na renda do aluguel. Se os investidores nao compreenderem este evento
como parte do ciclo de investimento, decisdes de venda das cotas podem oca-
sionar queda de preco no mercado secundario e, possivelmente, uma perda de
capital que poderia ser evitada, caso o investidor permanecesse mais tempo
na aplicacdo. Uma proposta nesse sentido seria a criacao de algum incentivo
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para o investidor manter os seus recursos aplicados no fundo por um periodo
minimo, de forma a reduzir o impulso de venda diante da percepcéo, no curto
prazo, de eventuais perdas ou reducao de rentabilidade.

Para outros entrevistados, entretanto, esta negociacdo de cotas ndo é consi-
derada um problema, tendo em vista que o volume envolvido nas operagoes
frequentemente é muito baixo, com impacto reduzido sobre os precos. Para
eles, a ampliacdo da base de negociagdo, mesmo com volatilidade no valor
das cotas, seria preferivel & falta de negociacdo. A medida que o mercado
se desenvolver, com o avanco do processo de educacdo do investidor, essas
distorcdes tendem a se dissipar.

De um modo geral, os analistas concordam com a necessidade de se promover
a disseminacdo de informacéo sobre o produto, em especial no que se refere as
especificidades da remuneracdo e a obtencdo de liquidez exclusivamente por
meio da negociagdo das cotas no mercado secundario. Esse processo envolve
tanto a responsabilidade do distribuidor de informar o investidor no momento
de venda das cotas, quanto a do proprio investidor, por meio da leitura do
regulamento e prospecto e da busca por informacdes nos diversos canais de
informacdo disponiveis. A classificacdo dos fundos imobiliarios, ao permitir que
o investidor saiba diferenciar melhor os diversos tipos de fundos, também foi
apontada como fator relevante para o processo de ampliagcdo do conhecimento
sobre 0 produto.

A opcdo de sistematizar, neste livro, informacdes e percepcoes de mercado
sobre os fundos de investimento imobilidrio ja é uma resposta da ANBIMA a
demanda por maior disseminacao de informages sobre o segmento. No mes-
mo sentido também estd a captura e consolidacao de estatisticas sobre Flls e
CRIs, que serdo disponibilizadas no portal da ANBIMA em 2014,
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4.3. Representante de cotistas

Uma questao bastante mencionada pelos entrevistados, e que se relaciona em
alguma medida a educacdo do investidor, refere-se ao desbalanceamento en-
tre 0 poder conferido ao representante de cotistas e as exigéncias em relacdo
a sua qualificacdo. E consenso entre os agentes do mercado que a definicdo,
pela regulamentacdo, dos direitos do representante ndo teria sido acompanha-
da por uma definicdo de seus deveres. Além disso, o fato de ele poder ser eleito
por maioria simples dos presentes em assembleia geral, sem exigéncia de quo-
rum minimo, reforcaria o problema, inclusive no que se refere a representacéo
de fato de toda a classe de cotistas.

A questdo principal é que, através da convocacao de assembleia geral para
deliberacdo sobre os mais diversos temas, o representante de cotista seria ca-
paz de interferir nos negécios e, com isso, até mesmo paralisar operacoes do
fundo. Um exemplo seria o tema da substituicdo do administrador, que ndo
depende de quérum qualificado. Essa possibilidade conferiria ao administrador
do fundo enorme vulnerabilidade, em especial levando-se em conta todos os
recursos investidos para a estruturacao e formacao de equipe qualificada, com
engenheiros, advogados, avaliadores e analistas especializados.

Outro ponto colocado se refere as informacdes a que o representante de cotis-
tas deve ter acesso. Para alguns agentes do mercado, o acesso a informacdo
deveria ser irrestrito, tendo em vista o fundo ndo ter personalidade juridica e se
confundir com os proprios cotistas. Assim, todas as informac6es deveriam estar
disponiveis, a exemplo do que ocorre com o sindico de um condominio residen-
cial. Por outro lado, em face da mencionada falta de exigéncia de qualificacdo
deste representante, alguns agentes entendem que o acesso a informagdes
privilegiadas deveria ser mais restrito, por representar uma ameaca as estra-
tégias do fundo e ao proprio mercado, evidenciada, por exemplo, no caso de
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0 representante vir a ser nomeado como representante de outro fundo numa
janela curta de tempo.

Embora uma minoria veja com menor gravidade o problema do poder confe-
rido ao representante de cotistas, é consenso a necessidade de exigéncia mi-
nima de requisitos para sua nomeacao, seja via regulacao ou autorregulagao,
sobretudo para evitar o uso indevido das informacdes relativas aos fundos.
Alguns agentes propuseram, ainda, a formagdo de uma comissao em substi-
tuicdo a figura do representante, composta ndo apenas por investidores, mas
também por outros agentes com atividades relativas ao fundo, a semelhanca
dos conselhos das empresas de capital aberto.

4.4. Conflitos de interesse

Como vimos no capitulo 1, a aquisicao, locacao, arrendamento ou exploracao
do direito de superficie, pelo fundo, de imével de propriedade do administra-
dor, pessoas a ele ligadas, devedores ou inadimplentes do administrador, sdo
situacdes caracterizadas como envolvendo conflito de interesses. Os imdveis de
propriedade do fundo também nao podem ser vendidos, alugados ou arrenda-
dos para o administrador e ligados. Outra situacdo de conflito de interesses é
a contratacao de pessoas ligadas ao administrador para prestacao dos servicos
de distribuicdo de cotas, formacdo de mercado, consultoria e administracao
imobiliaria. Todas essas operacdes s6 podem ser levadas a cabo com a aprova-
cdo prévia em assembleia geral de cotistas, mediante quérum qualificado, isto
é, com a presenca de pelo menos metade dos cotistas do fundo.

Sobre essas situagoes em que ha conflito de interesses, a posicao dos en-
trevistados é que houve um recrudescimento na interpretacao da entida-
de requladora, desde meados de 2011, ano em que a industria passou a
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apresentar crescimento mais acelerado. Para as grandes holdings, em que o
chamado chinese wall é bem estabelecido, o risco de enquadramento das
operacdes como situacdo de conflito de interesse é reduzido. Mas, de modo
geral, o entendimento do mercado é que os pontos de conflito de interesse
impdem uma forte restricdo a atuacdo dos administradores, muito maior do
que nos fundos tradicionais, prejudicando o potencial de crescimento desse
segmento da indUstria. A condicdo de que tais conflitos sejam aprovados
mediante quérum qualificado na Assembleia Geral cria enorme limitagao fi-
sica para os fundos muito pulverizados. Em qualquer fundo com mais de mil
cotistas, por exemplo, as dificuldades para reunir pelo menos metade desse
grupo tornam a aprovacao dessas operacdes praticamente impossivel. Se-
gundo alguns entrevistados, essas questdes representariam grande entrave
para o segmento.

4.5. Responsabilidade do administrador nas
obrigagoes tributarias

Como veremos no proximo capitulo, é responsabilidade do administrador a re-
tencao do Imposto de Renda incidente sobre os rendimentos e ganhos liquidos
auferidos pelos cotistas, quando distribuidos pelo fundo ou na amortizagao e
resgate de cotas. No resgate, o rendimento é constituido pela diferenca positiva
entre o valor de resgate e o custo de aquisicdo das cotas e, na amortizacao, o
imposto incide sobre o valor que exceder o respectivo custo de aquisicao.

Assim, nos dois Ultimos casos, para efetuar o recolhimento, o administrador deve
exigir do investidor a apresentagao da nota de aquisicao das cotas, ou utilizar as

9. Chinese wall é a denominacéo dada ao conjunto de procedimentos e politicas internas de uma instituicao
administradora de fundos e carteiras de investimentos, visando estabelecer uma barreira a comunicacao
entre diferentes individuos ou setores de uma mesma entidade, de modo a assegurar o cumprimento de
normas vigentes e evitar situacées de conflito de interesses.
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informacdes disponiveis nas camaras de liquidacdo e custddia de ativos, caso o
beneficiario do rendimento tenha adquirido a cota no mercado secundario.

Com o recente crescimento do segmento de Flls, cada vez mais pulverizados e
negociados no mercado secundario, a exigéncia pelo administrador das notas
de aquisicdo das cotas dos investidores, ou a busca dessas informacdes nas
camaras, tem se mostrado cada vez mais complexa. A avaliacdo de alguns
agentes é de que, no limite, este processo pode comprometer o efetivo contro-
le e pagamento de amortizacdes aos cotistas, sobretudo considerando-se que
esta atividade é ainda essencialmente manual.

A despeito da possibilidade, presente na norma, de que o administrador possa
utilizar-se de informacdes disponiveis nas camaras de liquidacdo e custodia
de ativos, a avaliacdo é de que ha um impedimento de ordem legal, funda-
mentado na interpretacdo de que a legislacdo em vigor (Lei Complementar n°
105/2011) ndo autorizaria as citadas camaras a repassar a terceiros a informa-
cdo sobre o custo de aquisicao.

Essas consideracdes evidenciam que a sistematica atual de troca das informa-
cdes, necesséria ao recolhimento do imposto, representa grande dificuldade
para o administrador, que acrescenta as suas atribuicoes legais a responsa-
bilidade do recolhimento tributério dos investidores nos Flls que administra.
A tendéncia, segundo alguns agentes, é que a dificuldade se agrave com a
ampliacdo da base de investidores e do nimero de negdcios no mercado se-
cundario resultantes do crescimento do segmento.

4.6. Fundos de classes

Outro fator de aprimoramento do mercado mencionado por boa parte dos en-
trevistados seria a diferenciacdo dos investidores quanto a assuncao de riscos
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e direitos politicos e econdmicos, por meio da criacdo de fundos de classes
de cotas'. Argumentou-se que essa possibilidade aumentaria a oferta desse
produto, dado que a disponibilidade para correr maior risco em troca de maior
rentabilidade permitiria 0 comprometimento de parte das carteiras com es-
tratégias mais agressivas, ampliando o espectro de investidores interessados
nesse ativo. A diferenciacdo de direitos entre os investidores — como o voto,
a exemplo das acdes ordinarias e preferenciais — poderia também aumentar a
qualidade da participagdo dos cotistas nas decisdes do fundo, jé que traria a
possibilidade de que os mais interessados e qualificados tivessem maior parti-
cipacao na tomada de decisdes.

4.7. Burocracia em processos no setor real
imobilidrio

O processo cartorario burocratico e demorado foi apontado como um fator de difi-
culdade, que acaba por atrasar os registros e aprovacdes de documentos e licencas
e, com isso, a atividade financeira dos fundos. A falta de uma entidade autorregula-
dora do setor imobilidrio forte e consolidada e dificuldades que surgem nos tramites
com entidades do governo (como érgéos de transito, ambiental, patriménio cultural,
entre outros) também prejudicam a fluéncia e velocidade dos processos.

4.8. FlIs de renda no segmento residencial

Ao contrario dos Reits americanos, que destinam parcela importante de seus recur-
505 (13% do total) para o segmento residencial, a utilizacao de contratos de aluguel
residencial pelos Flls de renda ainda é bastante baixa, havendo uma concentracdo

10. Apenas para investidores qualificados é permitida a diferenciacdo de direitos ou caracteristicas quanto
a ordem de preferéncia no pagamento dos rendimentos periddicos, no reembolso de seu valor ou no paga-
mento do saldo de liquidacdo do fundo.
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mais forte no segmento corporativo. O principal motivo desta configuracéo, segundo
agentes do mercado, seria o fato de os Flls corresponderem a um modelo de negacio
ainda pouco conhecido do mercado de locacao residencial, agravado por entraves
decorrentes de especificidades da propria legislagdo brasileira.

De acordo com alguns agentes, a extenséo da alienacdo fiducidria ao finan-
ciamento imobiliario (Lei n® 9.514/97), inicialmente restrita a bens moveis
(Decreto Lei n° 911/69), trouxe maior seguranca as instituicdes financeiras, e
contribuiu para a ampliacdo do crédito ao setor. Isto porque o instituto permite
a transferéncia da propriedade do devedor ao credor, passando o imével a ser
a garantia do financiamento até que este seja quitado. Com isto, a legislacdo
permitiu grande celeridade ao processo de recuperagao do imével nos casos
de inadimpléncia, em especial se comparado ao observado nos financiamentos
garantidos por hipoteca, encorajando o uso desses contratos como ativos da
carteira de fundos de investimento imobiliario.

Esta evolugdo juridica, entretanto, ndo foi verificada no mercado de locagao de
imdveis, uma vez que a Lei de Locagao (Lei n°® 8.245/1991) assegura uma série
de protegOes ao inquilino. No caso de inadimpléncia, ndo ha regras claras que
amparem o proprietario em um eventual processo de recuperagao do imdvel,
que pode se tornar bastante moroso, 0 que impactaria sobremaneira a rentabi-
lidade da carteira dos Flls. Além disso, a possibilidade de rescisdo contratual a
qualquer momento pelo locatario — mediante o pagamento de multa pactuada
ou definida judicialmente — adicionaria a esses fundos um enorme risco de
vacancia. A auséncia de regras claras de prote¢ao ao proprietario em caso de
depreciacao do imével pelo inquilino, por fim, seria um agravante deste quadro.

Assim, embora o nimero de contratos de locagdo residencial seja muito maior
do que os corporativos, sua utilizagao pelos Flls ainda é considerada muito ar-
riscada, ja que os fatores mencionados podem, em Ultima instancia, inviabilizar



PERCEPCOES E TENDENCIAS DO MERCADO

o modelo de negdcio. Para reverter esse quadro, seriam necessarias modifica-
¢des na legislacdo em vigor que tornassem o mercado de locagao de imdveis
residenciais menos complexo e mais sequro para os proprietarios desses bens.

4.9. Bolha imobiliaria?

Embora bastante comum entre investidores, a preocupacao com a existéncia de
uma bolha imobilidria ndo faz parte do radar de gestores de fundos imobiliarios,
assim como entre os avaliadores de imdveis. Segundo eles, de fato existe um
aumento de precos em maior ritmo em algumas localidades, mas em funcao
dos proprios fundamentos dessas regides, ou seja, um desajuste entre oferta e
demanda. Este seria, por exemplo, o caso do Rio de Janeiro, onde as dificulda-
des em torno da expansao do perimetro urbano, refletidas em alguma medida
na ocupacao da regido da Barra da Tijuca, sao majoradas diante dos eventos
internacionais que serao sediados nos proximos anos. Além disso, a queda da
taxa de juros, desde 2011, contribuiu para a maior disponibilidade para se tomar
crédito imobiliario, pressionando os precos dos imoveis para cima. Por ser um
mercado de precos rigidos para baixo, o processo de aumento de juros desde
abril de 2013 ndo deve diminuir as pressdes de preco nessas regioes, sobretudo
em funcdo da medida de ampliacdo dos recursos do Fundo de Garantia do Tempo
de Servico (FGTS)'" para compra de imdveis, que pode aumentar ainda mais a
demanda e a disposicao de pagar precos mais altos pelos iméveis.

Ademais, no Brasil ndo ha a alavancagem observada em mercados onde se
verificou a presenca efetiva de bolhas imobiliarias, em que um imével era usado
para a aquisicao de outro de preco mais elevado, realimentando um processo
de elevagdo de precos pela excessiva disponibilidade de crédito. Apesar do

11.AResolucéo n° 4.271, de 30 de setembro de 2013, elevou o valor do imével que pode ser comprado com
recursos do FGTS de R$ 500 mil para R$ 750 mil nos estados do Rio de Janeiro, Sdo Paulo, Minas Gerais e
no Distrito Federal, e para R$ 650 mil nos demais estados.
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crescimento recente, a parcela do crédito para o setor como proporcao do PIB,
no pais, ainda é muito baixa e seletiva.

4.10. Tendéncias

De modo geral, as expectativas dos agentes para o segmento de fundos imo-
bilidrios nos proximos anos sao muito positivas. A baixa participacao da ativi-
dade imobiliria e do crédito imobiliario no PIB e a concentragao do segmento
de fundos em Sdo Paulo e Rio de Janeiro, em face a dimens&o territorial do
pais, denotam um enorme potencial represado e uma perspectiva de expansao
para o mercado.

Com o maior conhecimento sobre o produto e o desenvolvimento do mercado,
a tendéncia é que familias, empresas e instituices percebam o grande poten-
cial de investimento, em termos de eficiéncia financeira e operacional, que o
FIl pode proporcionar através da desmobilizagdo do patriménio e liberagao de
capital para o aproveitamento de outras oportunidades de investimento. Além
disso, o grande interesse do investidor brasileiro em imdveis representa um esti-
mulo adicional a demanda por este veiculo de investimento, que permite o aces-
so a empreendimentos, em volume e diversidade, que individualmente seriam
pouco acessiveis ou, na maioria das vezes, invidveis. A entrada do investidor
estrangeiro e institucional também deve potencializar a expansao do segmento.

Adicionalmente, o interesse crescente do investidor por este produto tende a
ampliar a transparéncia e o volume de informagdes prestadas pelos adminis-
tradores. O desenvolvimento de portais de relacionamento com investidores
e dreas exclusivas para cada um dos fundos imobilidrios na internet j& sdo
indicativos de aprimoramento neste sentido. O maior interesse do investidor
também deve aumentar sua participacdo nas assembleias de cotistas, fortale-
cendo seu papel de fiscalizador e propulsor de melhorias na gestdo. Além da
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maior disponibilidade de informacdes dos proprios fundos, o crescimento do
mercado também tende a induzir a ampliagdo e a melhora das bases de dados
sobre 0 mercado de imdveis e da construgao civil, hoje ainda bastante limita-
das. Por fim, na medida em que as operacdes vao ganhando complexidade, o
surgimento de gestores e consultores especializados também tende a mitigar o
problema da escassez de prestadores de servico apontado por alguns agentes
do mercado.

Essas consideracbes indicam que, embora 2013 ndo tenha sido um ano de
grande crescimento da industria, a expectativa para os proximos anos é muito
positiva. Apds a forte expanséo a partir de meados de 2011, impulsionada pela
queda dos juros, 0 momento atual de maior incerteza macroeconémica e falta
de dinamismo no mercado de capitais foi apontado como propicio para a reali-
zagao dos ajustes necessarios ao desenvolvimento do segmento, tanto através
da revisdo de processos e estratégias dos préprios fundos, quanto no ambito
da regulacdo e autorregulagao. Assim, se, por um lado, 2013 se mostrou um
ano de menor crescimento em relagdo aos anos anteriores, por outro, seria
uma janela de oportunidade para o avanco em relacao a gargalos da industria.

Deste modo, a expectativa é que o segmento de Flls, que em 2013 corres-
pondia a 2,15% do patrimdnio liquido da indUstria de fundos, caminhe para
patamares proximos a 3% ja nos préximos anos, o que significaria um aumen-
to de quase 50% do segmento em pouco tempo. Embora a velocidade deste
processo mereca atencao, as importantes licdes aprendidas com o boom de
IPOs em 2008, como a necessidade de cautela com a qualidade dos ativos in-
corporados as carteiras, conjugadas com o forte arcabouco regulatério do seg-
mento, tendem a determinar um crescimento sélido e maduro deste segmento,
fortalecendo-o como importante fonte de recursos para os setores imobiliario
e da construcao civil, além de opcao atrativa para os investidores na busca por
rentabilidade e diversificacao de seus portfélios.
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Criados pela Lei n° 8.668 em 25 de junho de 1993, os fundos de investimento
imobiliario foram regulamentados pela Comissao de Valores Mobiliarios em
janeiro de 1994, com a edicao da Instrucao n° 205. Atualmente, a regula-
mentagao dos Flls é dada pela ICVYM n° 472, de 31 de outubro de 2008, com
alteracdes posteriores, e disposicoes complementares da propria CVM e do
Conselho Monetario Nacional.

Como ja mencionado, a ICVM n° 472 aprimorou o arcabouco regulatério dos
fundos de investimento imobilirio e flexibilizou os tipos de ativos que podem
compor a carteira desses fundos. A despeito disso, alguns agentes do mercado
consideram que, de modo geral, ha espaco para aperfeicoamentos da ICVM n°
472, especialmente no que se refere a governanca e informagao ao investidor.

A sequir sera apresentado o arcabouco legal desses fundos, além dos aspectos
tributarios e os critérios contabeis que devem ser observados. Maior detalha-
mento sobre a regulamentacdo desse mercado pode ser encontrada na Simula
de fundos de investimento imobilidrio, no site da ANBIMA na internet. A série
“Sumulas”'? agrega publicagbes elaboradas pela ANBIMA, que consolidam a
legislacdo atualizada de produtos, mercados ou operacdes financeiras e de
capitais selecionados.

Principais caracteristicas

Concedida pela CVM automaticamente até cinco dias Uteis apds o protocolo da
documentagdo abaixo:

e Pedido de registro de oferta publica de distribuicdo de cotas ou comunicacéo de

dispensa automatica deste registro;

e Ato de constituicdo e regulamento do fundo;

e Dados do registro do regulamento em cartério de titulos e documentos;

e Nome do auditor independente e demais prestadores de servicos; e

 Nome do diretor responsavel pela administracao do fundo.

Autorizacao para
constituicao do

fundo

continua.

12.As Siimulas de Legislacdo podem ser encontradas em: http://portal.anbima.com.br/informacoes-tecnicas/
legislacao/sumulas/Pages/default.aspx.
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continuagao.

Registro na CVM

Forma de
constituicao

Investidores

Carteira/
Operacées do Fll

Concedido automaticamente mediante comprovacdo das seguintes providéncias:
o Subscricao das cotas, total ou parcial, sendo, neste caso, obrigatéria a disposicao
do valor minimo a ser subscrito no regulamento;
* Publicacdo de antncio de encerramento e, no caso de dispensa deste documento,
resumo dos dados finais da colocacao; e
® Inscricdo no Cadastro Nacional da Pessoa Juridica (CNPJ).

e Fechado: ndo é permitido o resgate de cotas.

* Ndo ha restricao especifica, senao nos fundos direcionados a investidores qualifi-
cados, que serdo tratados adiante;

e Incluem pessoas fisicas, instituicoes financeiras, pessoas juridicas, fundos de in-
vestimento, entidades de previdéncia privada, companhias seguradoras e investi-
dores estrangeiros;

o Nao podem exercer qualquer direito real sobre os imdveis e empreendimentos
integrantes do patriménio do fundo; e

* Nao podem responder pessoalmente por qualquer obrigacdo legal ou contratual
em relagdo aos iméveis e empreendimentos integrantes do fundo ou do adminis-
trador.

 Direitos reais sobre bens imoveis;
e Ativos de emissores cujas atividades sejam relacionadas a empreendimentos
imobilidrios, desde que a emissao ou negociacdo tenha sido registrada ou autorizada
pela CVM:
- Aces;
- Debéntures;
- Bonus de subscricéo;
- Cupons, direitos, recibos de subscricdo e certificados de desdobramentos;
- Certificados de deposito de valores mobiliarios;
- Cédulas de debéntures;
- Cotas de fundos de investimento;
- Notas promissorias;
- Acdes ou cotas de SPE cujo Unico propésito relacione-se a empreendimentos
imobiliarios;
- Cotas de fundos de investimento em participacdes (FIP) que tenham como politica
de investimento, exclusivamente, atividades relacionadas a empreendimentos
imobiliarios;
e Cepacs (Certificados de Potencial Adicional de Construcao);
* Cotas de outros Flls;
o Certificados de recebiveis imobiliarios (CRIs);
e Cotas de fundos de investimento em direitos creditdrios (FIDCs) que tenham como
politica de investimento, exclusivamente, atividades relacionadas a empreendimentos
imobilidrios, e desde que sua emissao ou negociacao tenha sido registrada na CVM;
o Letras hipotecarias (LHs);
e Letras de crédito imobiliario (LCI);
o Empréstimo de titulos e valores mobilidrios, desde que tais operacbes sejam
cursadas exclusivamente através de servico autorizado pelo BCB ou pela CVM;

continua
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continuagao.

o Utilizacao de titulos e valores mobilidrios para prestar garantias de operacdes proprias;
e Manutencdo de parcela do patriménio permanentemente aplicada em cotas de
fundos de investimento ou titulos de renda fixa, publicos ou privados, para atender
as necessidades de liquidez;

e Aplicacdo de parcela do patriménio do FIl que, temporariamente, por forca do
Carteira/ cronograma fisico-financeiro das obras constantes do prospecto, néo estiver aplicada
Operacoes do FlI em empreendimentos imobilidrios, em:

- cotas de fundos de investimento ou titulos de renda fixa, pablicos ou privados, de
liquidez compativel com as necessidades do fundo; e

- derivativos, exclusivamente para fins de protecao patrimonial, cuja exposicdo seja
sempre, no maximo, o valor do patriménio liquido do fundo e desde que previsto na
politica de investimento do Fll.

Para os Flls que investem preponderantemente em valores mobiliarios, devem ser
respeitados os seguintes limites de aplicacdo por um mesmo emissor', em relacéo
ao patrimonio liquido:
o Até 20% para instituicdo financeira autorizada pelo BCB;
o Até 10% companhia aberta;
e Até 10% para fundo de investimento;
e Até 5% para pessoa fisica ou juridica de direito privado que ndo seja companhia
aberta ou instituicdo financeira autorizada a funcionar pelo BCB.
Por modalidade, os limites sdo os seguintes, em relacdo ao patriménio liquido e
cumulativamente aos limites por emissor:
® Até 20% para:
- AcGes, debéntures, bonus de subscri¢o, seus cupons, direitos, recibos de subscricdo e
certificados de desdobramentos, certificados de deposito de valores mobiliarios, cédulas
de debéntures, cotas de fundos de investimento, notas promissorias, e outros valores
mobilidrios, desde que os emissores exercam preponderantemente atividades permitidas
aos FlIs™;
- Acdes ou cotas de Sociedade de Propésito Especifico (SPE) cujo propdsito se
enquadre entre as atividades dos Fl;
- Cepacs;
- Letras hipotecarias (LH); e
- Letras de crédito imobiliario (LCI);
Até 100% para:
- Cotas de FIP que tenham como politica de investimento, exclusivamente,
atividades permitidas aos Flls;
- Cotas de fundos de investimento em agdes de companhias que invistam
exclusivamente em construgéo civil ou no mercado imobiliario;
- Cotas de outros Flls;
-CRl; e
- Cotas de FIDC que tenham como politica de investimento, exclusivamente,
atividades permitidas aos Flls;

Diversificacao
de risco e
concentracao
dos ativos da
carteira’

continua

13. Conforme artigos 86 e 87 da ICVM n° 409/04.

14. Consideram-se como um mesmo emissor os ativos financeiros de responsabilidade de emissores inte-
grantes de um mesmo grupo econdmico, ou seja, 0 emissor e seus controladores, controlados, coligados e
submetidos a controle comum.

15. E desde que sua emissdo ou negociacdo tenha sido registrada na CVM.
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Diversificacao
de risco e
concentracao
dos ativos da
carteira

Encargos do
fundo

Liquidacao do
fundo

o Até 20% para titulos ou valores mobiliarios de emissao do administrador, do gestor
ou de empresas a eles ligadas;

o £ vedada a aquisicdo de acdes de emissdo do administrador, exceto em condicées
especificas.

o Taxa de administracao e, se prevista em regulamento, de desempenho (performance);
o Taxas, impostos ou contribuices federais, estaduais, municipais ou autarquicas que
recaem sobre os bens, direitos e obrigacées do fundo;

 Gastos com correspondéncia e comunicacdes aos cotistas;

 Gastos com a distribuicdo primaria de cotas e com o registro para negociacdo em
mercado organizado de valores mobiliarios;

 Honorarios e despesas do auditor independente;

o Comisses e emolumentos pagos sobre as operacées do fundo, incluindo despesas
relativas a compra, venda, locacdo ou arrendamento dos imoveis que venham a
compor o patriménio do fundo;

© Honorarios e despesas incorridas em defesa dos interesses do fundo, judicial ou
extrajudicialmente;

o Honorérios e despesas relacionadas as atividades de consultoria imobilidria
especializada, empresa especializada em administracao imobiliaria e formagao de
mercado;

e Gastos relacionados aos contratos de seguro sobre os ativos do fundo, bem como a
parcela de prejuizos nao coberta por apdlices de seguro, desde que ndo decorrentes
de culpa ou dolo do administrador;

e Gastos inerentes a constituicdo, fusdo, incorporacdo, cisao, transformacao ou
liquidacao do fundo;

e Gastos inerentes a realizacdo de assembleia geral;

® Taxa de custddia de titulos ou valores mobiliarios do fundo;

 Gastos decorrentes de avaliagbes de imdveis obrigatorias;

® Gastos necessarios a manutencdo, conservagao e reparos de imdveis integrantes
do patrimdnio do fundo, desde que previstos em regulamento ou autorizados pela
assembleia geral; e

o Taxas de ingresso e saida de fundos de que o Fll seja cotista.

e Qcorrerd caso o valor minimo a ser subscrito nao seja atingido, em se tratando
da primeira distribuicdo de cotas do fundo, apds o rateio entre os subscritores dos
recursos financeiros originalmente recebidos;

® Apos a partilha do ativo, o administrador devera promover o cancelamento do
registro do fundo, mediante o encaminhamento a CVM, no prazo de 15 dias, da
seguinte documentacdo: termo de encerramento firmado pelo administrador
em caso de pagamento integral aos cotistas, ou a ata da assembleia geral que
tenha deliberado a liquidacdo do fundo, quando for o caso; demonstracao de
movimentacdo de patriménio do fundo, acompanhada do parecer do auditor
independente; e comprovante da entrada do pedido de baixa de registro no CNPJ; e
 No caso de liquidacao extrajudicial da instituicao administradora, se a assembleia
de cotistas ndo eleger nova instituicdo administradora no prazo de 30 dias Uteis
contados da publicacdo do ato no Diario Oficial, o Banco Central do Brasil nomeara
uma instituicao para processar a liquidacéo do Fundo.

continua
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Fuséo, cisdo ou
incorporacao

Descricao e
caracteristicas

Integralizacao

Distribuicao

Negociacao

REGRAS GERAIS

e Pode ocorrer desde que o administrador demonstre a compatibilidade da politica
de investimento dos fundos envolvidos na operacao, indique os critérios de avaliagéo
dos ativos e seus impactos sobre o valor dos fundos, descreva os critérios utilizados
para atribuicao das cotas aos cotistas do novo fundo e, finalmente, identifique as
alteracdes no prospecto e no regulamento resultantes da operacao.

Cotas do FlI

e Correspondem a fracdes ideais do patriménio do fundo;

® Devem ser escriturais e nominativas'e;

e (O valor das cotas dos fundos resultantes das operacdes de cisao, fuséo ou incor-
poracdo, devem constar de nota explicativa nas demonstragdes financeiras, audita-
das no prazo maximo de 60 dias apds a operacéo; e

e Podem ser emitidas em séries, com o fim especifico de estabelecimento de
diferentes datas de integralizagdo para cada série, sem prejuizo da igualdade dos
demais direitos conferidos aos cotistas.

® Deve ser realizada em moeda corrente nacional;

e Também é admitida a integralizacao em imdveis e em direitos relativos a iméveis,
desde que prevista no regulamento e desde que baseada em laudo de avaliacdo
elaborado por empresa especializada e aprovado por Assembleia de Cotistas, caso
o fundo ja esteja em funcionamento;

e Baseia-se no compromisso de investimento, isto é, documento em que o investi-
dor se obriga a integralizar as cotas subscritas na medida em que o administrador
realizar as chamadas de capital, nos termos dispostos no regulamento; e

e Pode ser a vista ou em prazo, conforme compromisso de investimento.

e Serd realizada por instituicdes intermedidrias integrantes do sistema de dis-
tribuicdo de valores mobiliarios;

e Caso destinada ao publico em geral, deverd ser registrada na CVM, nos termos
na Instrucdo n° 400, podendo obter dispensa de requisitos'”” ou do préprio registro
condicionados ao atendimento dos requisitos definidos neste normativo; e

Se destinada a investidores qualificados'®, podera obter dispensa de registro, nos
termos da Instrugéo 476.

e Podem ser negociadas em mercados regulamentados, desde que distribuidas
publicamente ou por oferta registrada na CVM, ou por esforcos restritos; e

e Cotas cuja distribuicdo ndo tenha sido registrada nem realizada por meio
de esforcos restritos, também podem ser negociadas desde que previamente

submetidas a registro de negociacdo, mediante apresentacao de prospecto.

16. Quando ndo ha certificados, apenas um registro eletrénico em nome do investidor.

17. Para obtencao de dispensa de requisitos ou de registro, nos termos da ICVM 400, serdo observados: valor
unitario dos valores mobiliarios ou valor total da oferta, plano de distribuicdo, divisdo da distribuicao em mais
de uma jurisdicéo, oferta de permuta, publico destinatério da oferta e distribuicdo destinada exclusivamente
a investidores qualificados.

18. Veja mais informacdes no quadro “Flls destinados exclusivamente a investidores qualificados”.
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Instituicao
administradora

Competéncias

Remuneracao

Obrigacdes

Administracdo da carteira

® Bancos comerciais, bancos multiplos com carteira de investimento ou carteira de
crédito imobilidrio, bancos de investimento, sociedades corretoras ou sociedades
distribuidoras de valores mobiliarios, sociedades de crédito imobilidrio, caixas
econdmicas e companhias hipotecarias;
 Pode ser liquidada extrajudicialmente, destituida pela assembleia geral de cotistas
ou renunciar ao cargo, devendo permanecer no exercicio de suas funcoes até ser
averbada, no cartério de registro de iméveis e nas matriculas referentes aos bens
imoveis e direitos integrantes do patrimdnio do fundo, a ata da assembleia geral que
eleger seu substituto e sucessor na propriedade fiduciaria desses bens e direitos:
- A ata que elege a nova instituicdo administradora deve ser devidamente apro-
vada e registrada pela CVM e por Cartério de Titulos e Documentos, além de
constituir documento habil para averbacdo no Cartdrio de Registro de Imdveis da
sucessdo’® da propriedade fiduciaria dos bens imdveis integrantes do patriménio
do fundo;
- As despesas relativas a transferéncia da propriedade fiduciaria dos bens imoveis
e direitos integrantes do patrimonio do fundo sao responsabilidade do adminis-
trador em caso de rendncia ou liquidacdo extrajudicial.
e Pode adiantar quantias para projetos de construcao, destinadas exclusivamente
para aquisicdo de terreno, execucdo da obra ou lancamento comercial do em-
preendimento.

o Realizar todas as operagdes e praticar todos os atos que se relacionem com o
objeto do fundo;

o Exercer todos os direitos inerentes a propriedade dos bens e direitos integrantes
do patrimdnio do fundo, inclusive o de acdes, recursos e excegdes;

© Abrir e movimentar contas bancarias;

o Adquirir e alienar livremente titulos pertencentes ao fundo;

o Transigir;

o Representar o fundo em juizo e fora dele; e

e Solicitar, se for o caso, a admissdo a negociacao em mercado organizado das
cotas do fundo.

 Deve constar expressamente no regulamento e pode incluir parcela variavel calcu-
lada em funcao de desempenho do fundo ou de indicador relevante para o mercado
imobiliario.

e |ndicar um diretor estatutario para supervisionar e responder diretamente pela
administracao do fundo;

o Selecionar os bens e direitos que comporéo o patriménio do fundo, de acordo com
a politica de investimento prevista no respectivo regulamento;

* Providenciar a averbacao, no cartério de registro de iméveis, para que conste das
matriculas dos bens imaveis e direitos integrantes do patriménio do fundo que tais
ativos imobiliarios:

continua

19. Tal sucessdo ndo constitui transferéncia de propriedade.
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- Nao integram o ativo do administrador;
- Ndo respondem direta ou indiretamente por qualquer obrigacdo do administrador;
- Néo compdem alista de bens e direitos do administrador, para efeito de liquidacao
judicial ou extrajudicial;
- Nao podem ser dados em garantia de débito de operacdo do administrador;
- Nao séo passiveis de execucao por quaisquer credores do administrador, por mais
privilegiados que possam ser; e
- Nao podem ser objeto de constituicdo de quaisquer onus reais.
e Manter os seguintes documentos atualizados, arcando com seu custo:
- Registros de cotistas e de transferéncia de cotas;
- Livros de atas e de presenca das assembleias gerais;
- Documentacao relativa aos imdveis e as operacdes do fundo;
- Registros contabeis referentes as operacoes e ao patrimonio do fundo; e
- Arquivo dos pareceres e relatérios do auditor independente e dos profissionais
ou empresas contratadas para prestacdo de servicos?® e manutencdo da lista
Obrigacoes desses prestadores atualizada junto a CVM;
o Celebrar os negécios juridicos e realizar as operagdes necessarias a execucao da
politica de investimentos do fundo, exercendo, ou diligenciando para que sejam
exercidos, os direitos relacionados ao patriménio e as atividades do fundo;
© Receber rendimentos ou quaisquer valores devidos ao fundo;
o Custear as despesas de propaganda do fundo?’;
o Cumprir com a divulgacdo de todas as informagGes exigidas pela regulamentacao;
e Observar as disposicdes constantes do regulamento e do prospecto, bem como as
deliberacdes da assembleia geral;
e Controlar e supervisionar as atividades inerentes a gestdo dos ativos do fundo,
fiscalizando os servicos prestados por terceiros contratados e o andamento dos
empreendimentos imobilidrios sob sua responsabilidade, incluindo o controle
efetivo sobre o desenvolvimento de projetos de construcao; e
e Tomar todas as cautelas e agir com elevados padrées de diligéncia para
assegurar que as informacdes constantes do laudo de avaliacdo sejam verdadeiras,
consistentes, corretas e suficientes, respondendo pela omisséo nesse seu dever.

e Receber depdsito em sua conta corrente;

o Conceder empréstimos, adiantar rendas futuras ou abrir créditos aos cotistas sob
qualquer modalidade;

e Contrair ou efetuar empréstimo;

e Prestar fianca, aval, aceitar ou coobrigar-se sob qualquer forma nas operacoes
praticadas pelo fundo;

e Aplicar no exterior recursos captados no pafs;

e Aplicar recursos na aquisicao de cotas do praprio fundo;

e \ender a prestacdo as cotas do fundo;

© Prometer rendimentos predeterminados aos cotistas;

Vedacoes

continua

20. Descritos na secéo de servicos obrigatdrios e facultativos.
21. Exceto as despesas de propaganda em periodo de distribuicao de cotas, que podem ser arcadas pelo
fundo.
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o Realizar operagbes do fundo caracterizadas como conflito de interesses entre o
fundo e o administrador, ou entre o fundo e o empreendedor;

o Constituir Gnus reais sobre os imoveis integrantes do patriménio do fundo (é per-
mitido unicamente adquirir iméveis sobre os quais tenham sido constituidos dnus
reais anteriormente ao seu ingresso no patriménio do fundo);

o Realizar operacdes com ativos financeiros ou modalidades operacionais ndo per-
mitidas aos Flls;

o Realizar operacoes com acées e outros valores mobiliarios fora de mercados or-
ganizados autorizados pela CVM;

o Realizar operacoes com derivativos, exceto quando tais operaces forem realiza-
das exclusivamente para fins de protecdo patrimonial e desde que a exposicao seja
sempre, no maximo, o valor do patriménio liquido do fundo; e

e Praticar qualquer ato de liberalidade, isto é, conceder gratuitamente, direitos,
bens ou vantagens a outrem.

Vedacoes

0 administrador do FIl é obrigado a prestar os seguintes servicos, seja diretamente
ou por meio da contratacdo de terceiros, desde que previsto em regulamento ou
deliberado pela assembleia de cotistas:
* Manutencdo de departamento técnico habilitado a prestar servicos de analise e
acompanhamento de projetos imobiliarios;
o Atividades de tesouraria, de controle e processamento dos titulos e valores
mobiliarios;
Prestacao de e Escrituracao de cotas;
servicos o Custodia de ativos financeiros:
obrigatdrios - Dispensada para os ativos financeiros que representem até 5% do patriménio
liquido do fundo, desde que tais ativos estejam admitidos a negociacao em bolsa
de valores ou mercado de balcdo organizado ou, ainda, registrados em sistema
de registro ou de liquidacdo financeira autorizada pelo Banco Central do Brasil
ou pela CVM;
- A instituicao custodiante deve ser devidamente autorizada pela CVM;
e Auditoria independente;
 Gestao dos valores mobiliarios integrantes da carteira do fundo.

Ao administrador é facultado prestar servicos de:
e Consultoria Imobilidria especializada na andlise, selecao e avaliagdo de em-
preendimentos imobilidrios e demais ativos para integrarem a carteira do fundo;
o Empresa de administracao imobiliaria especializada na administracéo de lo-
cacbes ou arrendamentos de empreendimentos integrantes do seu patrimonio, na
exploracao do direito de superficie e na comercializacao dos iméveis;
Prestacao de o Formador de mercado para as cotas do fundo, visando garantir liquidez minima e
servicos referéncia de preco para ativos através de ofertas de compra e de venda para uma
facultativos quantidade de ativos determinada:
- Exercicio vedado ao administrador ou gestor do fundo e, para partes relaciona-
das a eles, dependente de aprovacéo da assembleia geral;
- Pode ser prestado por pessoas juridicas devidamente cadastradas junto as enti-
dades administradoras dos mercados organizados;
- Inicio e término da contratacao deste servico devem ser divulgados como fato
relevante do FlI.

continua
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Séo exemplos de situagdo de conflito de interesses, que dependem de aprovagéo prévia
da assembleia geral de cotistas:
® Aquisicdo, locacao, arrendamento ou exploragéo do direito de superficie, pelo
fundo, de imdvel de propriedade do administrador ou de pessoas a ele ligadas?;
Conflito de o Alienacdo, locacao, arrendamento ou exploracdo do direito de superficie
interesses entre de imovel integrante do patriménio do fundo, tendo como contraparte o
o fundo e o administrador ou pessoas a ele ligadas;
administrador o Aquisicdo, pelo fundo, de imével de propriedade de devedores do administrador,
caso caracterizada a inadimpléncia do devedor;
e Contratacdo, pelo fundo, de pessoas ligadas ao administrador, para prestacao
dos servicos de distribuicao de cotas, formador de mercado, consultoria imobiliaria
ou empresa especializada em administracao imobiliaria.

o Estdo sujeitas a avaliacao e responsabilidade do administrador sempre que for
Operacoes entre possivel a contratacdo em condigdes equitativas ou idénticas as que prevalecam
oFlleo no mercado, ou que o fundo contrataria com terceiros.

empreendedor? * O Fll pode adquirir imovel de propriedade do empreendedor, desde que nao seja
pessoa ligada ao administrador.

Documentacdo e divulgacao de informacoes

Regulamento

Documento onde estdo estabelecidas as regras basicas de funcionamento do fundo, notadamente as que
se referem aos ativos que serdo adquiridos e as estratégias de investimento adotadas, além dos riscos en-
volvidos.

e Objeto do fundo e natureza dos investimentos ou empreendimentos imobiliarios
que poderdo ser realizados;
e Politica de investimento a ser adotada pelo administrador contendo no minimo:
- Descricao do objetivo fundamental dos investimentos imobiliarios a serem re-
alizados, identificando os aspectos que somente poderdo ser alterados com prévia
anuéncia dos cotistas;
- Ativos que podem compor o patrimdnio do fundo, requisitos de diversificacao de
investimentos e riscos envolvidos; e
- Possibilidade de o fundo contratar operacées com derivativos para fins de pro-
tecdo patrimonial, cuja exposicéo seja sempre, no maximo, o valor do patrimonio
liquido do fundo;
® Prazo de duracdo do fundo;
e Taxas de administracdo, de desempenho e de ingresso;
o NUmero de cotas a serem emitidas e sua divisdo em séries;

Informacées

22. Consideram-se pessoas ligadas: a sociedade controladora ou sob controle do administrador, de seus
administradores e acionistas; a sociedade cujos administradores, no todo ou em parte, sejam os mesmos do
administrador, com excecdo dos cargos exercidos em 6rgaos colegiados previstos no estatuto ou regimento
interno do administrador, desde que seus titulares ndo exercam funcées executivas, ouvida previamente a
CVM; e parentes até segundo grau das pessoas naturais referidas anteriormente.

23. Como, por exemplo, a aquisicao, pelo fundo, de ativos de propriedade do empreendedor.
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Informacées

Alteracoes do
regulamento

e Possibilidade de realizacdo de subscricdo parcial e cancelamento de saldo ndo
colocado, findo o prazo de distribuicéo;

e Possibilidade ou ndo de futuras emissoes de cotas, e o direito de preferéncia dos
cotistas a subscricao de novas emissdes;

o Critérios para a subscricdo de cotas por um mesmo investidor;

® Data de encerramento do exercicio social;

o Politica de distribuicdo de rendimentos e resultados;

e Qualificacdo do administrador;

® Obrigacdes e responsabilidades do administrador, bem como seus deveres na
qualidade de proprietario fiduciario dos iméveis e direitos integrantes do patrimonio
do fundo;

© Remuneragdo do administrador e de terceiros contratados;

e Descricao das demais despesas e encargos do fundo;

o Contetdo e periodicidade das informacdes a serem prestadas aos cotistas;

* Modo de convocacao, competéncia, quérum de instalacdo e de deliberacdo da
assembleia geral, assim como as formas de representacao dos cotistas;

* Modo e condicdes de dissolucdo e liquidacdo do fundo, inclusive no tocante a
forma de partilha do patrimdnio entre os cotistas e a amortizacao programada das
cotas, se for o caso;

o Percentual maximo de cotas que o incorporador, construtor e sécios de um deter-
minado empreendimento em que o fundo tenha investido poderdo, isoladamente
ou em conjunto com pessoas a eles, subscrever ou adquirir no mercado, indicando
inclusive as consequéncias tributarias;

® Prazo maximo para a integralizacdo ao patrimonio do fundo de bens e direitos
oriundos de subscri¢do de cotas, se for o caso;

o Enderecos, fisicos e eletronicos, em que podem ser obtidas as informagées e docu-
mentos relativos ao fundo;

e Descricao das medidas que poderdo ser adotadas pelo administrador para evitar
alteracGes no tratamento tributério conferido ao fundo ou aos seus cotistas;

o Exercicio do direito de voto em participacdes societarias do fundo;

 Regras e prazos para chamadas de capital, observado o previsto no compromisso
de investimento; e

 Contratagdo de formador de mercado para as cotas do Fll, se for o caso.

® Dependem de prévia aprovacao da assembleia geral de cotistas, sendo eficazes
a partir da data deliberada pela assembleia, quando o administrador deve enviar
a CVM o novo regulamento com as alteragoes efetuadas e prospecto atualizado,
se for o caso;

® 0O regulamento pode ser alterado independentemente de assembleia quando a
alteracdo visar atender a exigéncias da CVM, a adequacdo a normais legais ou
regulamentares ou a atualizacdo cadastral do administrador, gestor ou custodiante
do fundo.

continua.
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Prospecto

Documento que destaca as caracteristicas da oferta e principais informacdes relevantes para a tomada de
decisdo pelo investidor, tais como riscos envolvidos e principais direitos e responsabilidades de cotistas e do
administrador.

e Resumo contendo as caracteristicas da operagao;

® |dentificacao de administradores, consultores e auditores;

e Informacoes relativas a oferta;

e Composicao do capital social;

e Caracteristicas e prazos;

e Condicbes do contrato de distribuicao de valores mobiliarios;

e Destinacdo de recursos;

o Fatores de risco da oferta;

Informacdes e Formulario de referéncia;

e Demonstracoes financeiras do ultimo exercicio, informacoes trimestrais e eventos
subsequentes;

e Politica de investimento: indicacdo dos ativos que poderdo integrar a carteira
do fundo; localizacdo das areas em que o fundo ird adquirir iméveis ou direitos a
eles relacionados; informacdes sobre os empreendimentos imobiliarios; indicagdo
da possibilidade de aquisicao de imoveis gravada com 6nus reais; e

e |dentificacdo dos responsaveis pela analise e selecéo dos investimentos em em-
preendimentos imobiliarios.

Laudo de avaliacao

Os imdveis, bens e direitos de uso a serem adquiridos? pelo fundo devem ser objeto de prévia avaliacdo. O
laudo serve, também, para balizar o valor dos iméveis nas demonstracdes financeiras anuais do fundo.

* |dentificacao da empresa avaliadora e das pessoas responsaveis pela avaliacdo;
o |dentificacdo do imével objeto da avaliacéo;

o |dentificacdo do Fll e de seu administrador;

e Datas de referéncia da presente e da Ultima avaliacdo realizada do imével;

e Descricdo das caracteristicas do imdvel como sua localizacdo, estado de
conservacao, tipo de construcéo e finalidade;

e Andlise da localizacdo geogréfica do imdvel, compreendendo a existéncia de
Informacées melhorias e outros aspectos que possam afetar-lhe o valor;

e Descricdo das diligéncias, estudos, dados setoriais utilizados, e informacées
relevantes para a determinagéo do valor do imével;

e Fundamentacao da escolha do método de avaliacdo e descricdo de sua aplicagao,
acompanhada das razdes da excluséo dos demais métodos;

e O valor, a data da avaliagéo, dos rendimentos recebidos, se o imovel estiver
arrendado ou alugado, ou, caso contrario, a estimativa dos rendimentos que possa
vir a gerar;

continua.

24. Os imdveis dos fundos de investimento objeto de fusdo, incorporacdo, ou ciséo, também devem ser
previamente avaliados caso a Ultima avaliagdo tenha sido realizada antes de trés meses da data da operacao.
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continuacao.

Informacdes

o Estimativa dos encargos de conservacdo, manutencdo e outros que sejam
indispensaveis a exploracdo economica do imovel;

o Justificativa utilizada para escolha das taxas de atualizacdo, remuneracdo,
capitalizacdo, depreciacdo, bem como de outros pardmetros predeterminados pelo
avaliador;

e Indicacdo de eventuais transacdes ou propostas de aquisicdo em que se tenha
baseado a avaliacdo, relativas a imoveis com idénticas caracteristicas;

e Indicacdo do valor final proposto para o imével, de acordo com o método de
avaliacdo escolhido pelo avaliador;

o |ndicacdo de eventuais ressalvas ao valor proposto para o imével, bem como da
existéncia de circunstancias especiais que ndo permitam a determinacéo adequada
de seu valor;

o Indicacdo de limitacdes na andlise associadas a nao disponibilidade de informacdes
ou elementos relevantes que possam influenciar a determinacéo do valor do imavel;
o |dentificacdo das sociedades controladoras ou controladas pelo administrador,
com as quais o avaliador mantenha relacao de trabalho ou de subordinacéo; e

o |ndicacéo das cotas do fundo objeto do laudo de avaliacao que sejam propriedade
do avaliador.

Relatério do administrador

Informacées

Documento que deve ser enviado & CVM, a entidade administradora do mercado organizado em que as cotas
do Fll sejam admitidas a negociacao e disponibilizado na pagina do administrador na internet.

e Descricao dos negocios realizados no semestre, especificando os objetivos,
os montantes dos investimentos, as receitas auferidas, a origem dos recursos
investidos e a rentabilidade apurada no periodo;

 Programa de investimentos para o semestre seguinte;

o Informacdes sobre a conjuntura econdmica do segmento do mercado imobilidrio
em que se concentrarem as operacées do Fundo;

o Perspectivas da administracdo para o semestre seguinte;

o Valor de mercado dos ativos integrantes do patriménio do fundo, incluindo o
percentual médio de valorizacdo ou desvalorizacdo apurado no periodo, com base
na Ultima analise técnica disponivel, especialmente realizada para esse fim;

o Relacdo das obrigacdes contraidas no periodo;

o Rentabilidade nos ultimos quatro semestres;

o Valor patrimonial da cota, por ocasido dos balancos, nos Gltimos quatro semestres
calendario;

* Relacdo dos encargos debitados ao fundo em cada um dos dois Gltimos exercicios,
especificando valor e percentual em relacéo ao patriménio liquido médio semestral
em cada exercicio.
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Informacoes gerais na rede mundial de computadores

InformacGes que o administrador deve informar periodicamente a CVM e ao mercado organizado em que as
cotas do FIl sejam negociadas e aos cotistas, através da rede mundial de computadores.

Informacées

¢ Mensalmente, até 15 dias apos o encerramento do més, o valor do patrimdnio
do fundo, o valor patrimonial das cotas e a rentabilidade do periodo, o valor dos
investimentos do fundo, incluindo discriminagéo dos bens e direitos integrantes de
seu patriménio;

o Trimestralmente, até 30 dias apds o encerramento de cada trimestre, informagées
sobre 0 andamento das obras e o valor total dos investimentos ja realizados, no caso
de fundo constituido com o objetivo de desenvolver empreendimento imobilidrio,
até a conclusdo e entrega da construcao;

o Até 60 dias apds o encerramento de cada semestre, relacdo das demandas
judiciais ou extrajudiciais propostas na defesa dos direitos de cotistas ou desses
contra a administracdo do fundo, indicando a data de inicio e a da solucdo final,
se houver;

o Até 60 dias apos o encerramento do primeiro semestre, a demonstracdo dos
fluxos de caixa do periodo e o relatério do administrador;

e Anualmente, até 90 dias apds o encerramento do exercicio, as demonstracoes
financeiras, o relatorio do administrador e o parecer do auditor independente;

o Até 8 (oito) dias apds sua ocorréncia, a ata da assembleia geral ordindria;

e Perenemente disponivel na pagina do administrador na internet, o regulamento
do fundo em sua versao vigente e atualizada e o prospecto;

e No mesmo dia da convocagdo, edital de convocacdo e outros documentos
relativos a assembleias gerais extraordinarias;

o Até 8 dias apds sua ocorréncia, a ata da assembleia geral extraordinaria;

o Imediatamente a sua ocorréncia, andncios de inicio e de encerramento de oferta
publica de distribuicao de cotas; e

e |mediatamente a sua ocorréncia, fatos relevantes, devendo ser consideradas
como tais as informacées que possam, direta ou indiretamente, influir nas decisdes
do cotista de adquirir ou alienar cotas do fundo, como, por exemplo, a alteragéo no
tratamento tributario conferido ao fundo ou ao cotista.

Prestacao de informacoes pelo administrador a cada cotista

0 administrador deve enviar a cada cotista, individualmente, as sequintes informacdes.

Informacées

 No prazo de até 8 (oito) dias apés a data de sua realizacdo, resumo das decisées
tomadas pela assembleia geral;

e Semestralmente, no prazo de até 30 dias a partir do encerramento do semestre,
0 extrato da conta de deposito da cota, acompanhado do valor do patriménio do
fundo no inicio e no fim do periodo, valor patrimonial da cota, rentabilidade apu-
rada no periodo, saldo e valor das cotas no inicio e no final do periodo e movimen-
tacdo ocorrida;

e Anualmente, até 30 de marco de cada ano, informacdes sobre a quantidade de
cotas de sua titularidade, respectivo valor patrimonial, e o comprovante para efeitos
de declaracdo de Imposto de Renda.
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Assembleia geral de cotistas

A Assembleia Geral deve deliberar sobre:
© Demonstracdes financeiras apresentadas pelo administrador;
o Alteracdo do regulamento;
o Destituicdo ou substituicdo do administrador e escolha de seu substituto;
® Emissdo de novas cotas;
* Fusdo, incorporacao, cisdo e transformagao do fundo;
e Dissolucdo e liquidacdo do fundo, quando ndo prevista e disciplinada no
regulamento;
o Alteracdo do mercado em que as cotas sao admitidas a negociacao;
e Apreciacdo do laudo de avaliacdo de bens e direitos utilizados na integralizacao
de cotas do fundo, caso o Fll ja esteja em funcionamento;
o Eleicdo e destituicdo de representante dos cotistas;
© Aumento das despesas e encargos;
e Prorrogacao do prazo de duracdo do Fll.

Competéncias

o Pode ser feita pelo administrador, por cotistas que detenham, no minimo, 5% das
cotas emitidas, ou pelo representante de cotista;

e Deve ser feita com, no minimo, 10 dias de antecedéncia da realizacao da
assembleia, por correspondéncia encaminhada a cada cotista;

Convocagao e Desde a data de convocacdo da assembleia até sua realizacdo, é dever do
administrador colocar as informac6es e documentos necessarios ao exercicio do
direito de voto em sua pagina na internet;

A presenca da totalidade de cotistas supre a falta de convocacao; e

o A assembleia geral se instalara com a presenca de qualquer nimero de cotistas.

® As deliberacbes da assembleia geral devem ser tomadas por maioria simples
de votos dos cotistas presentes, exceto nos seguintes casos, que dependem da
aprovacdo dos cotistas que representem, no minimo, metade das cotas emitidas:

- Alteracao do regulamento;

- Fusdo, incorporacdo, cisdo e transformacao do fundo;

- Apreciacdo do laudo de avaliacao de bens e direitos utilizados na integralizagao

de cotas do fundo; e
Processo e - Aprovacdo de atos que caracterizem conflito de interesses entre o fundo e o
deliberacdo administrador.
o As deliberacdes podem ocorrer mediante processo de consulta formal, sem a
necessidade de reunido de cotistas, desde que previsto no regulamento;
e Podem votar os inscritos no registro de cotistas na data da convocacao da
assembleia, seus representantes legais ou procuradores legalmente constituidos a
menos de um ano, devendo o pedido de procuracao dirigir-se a todos os cotistas,
conter as informacdes necessarias ao exercicio do voto pedido e facultar ao cotista
que exerca 0 voto contrario a proposta por meio da mesma procuracao;

continua.
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e Tendo em vista a possibilidade de exercicio do voto por meio de procuracdo,
qualquer cotista que detenha 0,5% ou mais do total das cotas emitidas pode so-
licitar ao administrador a relagao de nomes e enderecos, fisicos e eletronicos, dos
demais cotistas do FIl para remeter o pedido de procuracdo. Neste caso, o adminis-
trador deve entregar a lista em até dois dias Uteis e pode cobrar do cotista os custos
incorridos no processo de envio;
0 voto pode se dar por meio de comunicacdo escrita ou eletronica, se disposto
no regulamento; e
o Ndo podem votar os sequintes agentes, exceto nos casos em que sejam os Uinicos
cotistas do Fll, ou quando aprovado na assembleia geral de cotista:

- Administrador ou gestor do fundo;

- Sdcios, diretores e funcionarios do administrador ou do gestor;

- Empresas ligadas ao administrador ou gestor, seus sdcios, diretores e funcionari-

os; e

- Prestadores de servicos do fundo, seus sdcios, diretores e funcionarios.

e A assembleia geral pode nomear um ou mais representantes para fiscalizar os
empreendimentos ou investimentos do fundo, em defesa dos direitos e interesses
dos cotistas, desde que atendam aos seguintes requisitos:
- Ser cotista, ou profissional especialmente contratado para zelar pelos interesses
do cotista;
- N&o exercer cargo ou fungdo no administrador ou no controlador do administra-
dor, em sociedades por ele diretamente controladas e em coligadas, ou outras so-
ciedades sob controle comum, ou prestar-lhes assessoria de qualquer natureza; e
- Nao exercer cargo ou funcdo na sociedade empreendedora do empreendimento
imobilidrio que constitua objeto do fundo, ou prestar-lhe assessoria de qualquer
natureza.

Demonstracdes financeiras

o Elaboradas a cada 12 meses, apos o exercicio do fundo, com encerramento em 30
de junho ou 31 de dezembro de cada ano;

e Devem obedecer as normas contabeis especificas expedidas pela CVM e audita-
das anualmente, por auditor independente registrado na CVMM;

e Devem observar a natureza dos empreendimentos imobilidrios e das demais apli-
cagoes do fundo;

® Em caso de cisdo, incorporacao, fusdo ou transformacéo, as demonstracées finan-
ceiras de cada fundo levantadas na data da operagao devem ser auditadas, no prazo
maximo de 60 dias, por auditor independente registrado na CVM e, ainda, conter
nota explicativa com os critérios utilizados para a relacdo de troca das cotas; e

e O fundo deve ter escrituracdo contabil destacada da de seu administrador.
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Flls destinados exclusivamente a investidores qualificados

o Instituicdes financeiras, companhias seguradoras e sociedades de capitalizacao,
entidades abertas e fechadas de previdéncia complementar, pessoas fisicas ou
juridicas que possuam investimentos financeiros em valor superior a R$ 300.000,00,
fundos de investimento destinados exclusivamente a investidores qualificados,
administradores de carteira e consultores de valores mobilidrios autorizados pela
CVM, regimes préprios de previdéncia social instituidos pela Unido, pelos estados,
pelo Distrito Federal ou por municipios, os empregados ou sdcios das instituicdes
administradoras ou gestores deste fundo, desde que expressamente autorizados pelo
diretor responsavel da instituicdo perante a CVM e sociedades de propdsito especifico
cujos sdcios sejam investidores qualificados.

Investidores?

Responsaveis
pela verificacao
da qualidade
de investidor
qualificado

o Administrador, no ato da subscricao;
o Intermediario, na negociagao em mercado secundario.

e Além da integralizacdo em moeda, bens imdveis e direitos, é admitida a utilizacao
Integralizacao de titulos e valores mobiliarios na integralizacdo de cotas, com o estabelecimento de
critérios para a adogao desses procedimentos.

 Pode ser dispensada de registro (distribuicdo com esforcos restritos), nos termos da
ICVM 476%, obedecidas as seguintes condicdes:

- A emissdo deve ser ofertada para no maximo 50 investidores qualificados e

adquirida por, no méaximo, 20;

- 0 emissor ndo podera realizar nova oferta publica de cotas de Fll dispensada de

registro dentro do prazo de quatro meses ap6s o encerramento da oferta.

- A negociacdo em mercados regulamentados so podera ocorrer apos 90 dias
Distribuicao da subscricdo ou aquisicdo (periodo de /ock up), e apenas entre investidores
qualificados; em mercados de balcdo organizado e ndo organizado, s6 sera admitida
se o fundo estiver registrado para funcionamento na CVM;

- Os investidores pessoas fisicas e juridicas qualificados (detentoras de investimentos
superiores a R$ 300.000,00) deverdo subscrever ou adquirir, no dmbito da oferta,
valores mobiliarios no montante minimo de um milhdo de reais; e

- 0 encerramento de oferta publica distribuida com esforcos restritos devera ser
informado pelo intermediario lider a CVM, até cinco dias apds o encerramento.

continua.

25. A perda da condicéo de investidor qualificado ndo implica a exclusdo do cotista do fundo de investi-
mentos.

26. Em 24 de marco foi divulgado, pela CVM, o Edital de Audiéncia Pdblica n® 01/14, que propde alteracbes
nesta Instrucdo como, por exemplo, ampliar a quantidade de investidores qualificados que podem subscrever
ou adquirir os valores mobiliarios ofertados, permitindo-se que todos os 50 investidores consultados sobre
a oferta possam participar dela se assim desejarem (e ndo apenas 20 como a Instrucdo hoje determina).
A Minuta também propGe, dentre outros, incluir aces e debéntures conversiveis ou permutdveis por acoes
emitidos por companhias registradas na categoria A no rol de valores mobilidrios que podem ser objeto de
oferta publica distribuida com esforcos restritos.
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continuagao.

e Os Flls para investidores qualificados podem prever a existéncia de cotas com
Diferenciacao direitos ou caracteristicas especiais quanto a ordem de preferéncia no pagamento
de cotas dos rendimentos periédicos, no reembolso de seu valor ou no pagamento do saldo
de liquidacéo do fundo.

® Prospecto;

e Publicagdo de anuncio de inicio e de encerramento de distribuicao; e

Dispensas e Elaboracéo de laudo de avaliagdo para integralizacao de cotas em bens e direitos,
sem prejuizo da manifestacao da assembleia de cotistas quanto ao valor atribuido
ao bem ou direito.

o Além de conter as informagGes exigidas para os Flls em geral, deve ser explicito no
que se refere a exclusiva participacdo de investidores qualificados no fundo.

Regulamento

5.1. Envolvimento de Flls em politicas
publicas

Nos ultimos anos a legislagao brasileira tem aberto espaco para que os Flls
sejam utilizados como instrumento de viabilizacdo de politicas publicas. Sao
exemplos o Programa de Implementacdo de Projetos de Interesse Social (PIPS),
que podem ser financiados por Flls, e a possibilidade de destinacao de recur-
sos do FGTS e dos depdsitos de poupanca para aquisicao de cotas de Flls com
determinadas caracteristicas. Esses aspectos serdo brevemente apresentados
a sequir.

5.1.1. Programa de implementacao de projetos de inte-
resse social (PIPS)

Em marco de 2004 foi criado pelo Governo Federal o Programa de Incentivo
a Implementacdo de Projetos de Interesse Social (PIPS), fundamentado na Lei
n° 10.735/2003, e voltado a implementacao de projetos estruturados na area
de desenvolvimento urbano em infraestrutura, nos segmentos de saneamento
basico, energia elétrica, gas, telecomunicagoes, rodovias, sistemas de irrigacao
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e drenagem, portos e servicos de transporte em geral, habitacdo, comércio
e servicos. Dentre os instrumentos financeiros que podem viabilizar o PIPS,
encontram-se os fundos de investimento imobiliario lastreados em recebiveis
originados de contratos de compromisso de compra, de venda, de aluguéis e
de taxas de servicos provenientes de financiamento de projetos sociais, com
participagao dos setores publico e privado.

O Programa funciona com base em contrato de financiamento firmado entre a
Unido e uma instituicdo financeira autorizada a funcionar pelo Banco Central,
que utilizard os recursos para aquisicdo de cotas do FII?’. Este financiamento
deve ter duracao maxima de 60 meses e corresponder a até 30% do valor total
de cada projeto, observando-se a restricdo de que 0s encargos ndo sejam infe-
riores a taxa Selic. Os recursos do financiamento também podem se destinar a
subvencdo econdmica relativa a equalizacdo entre o custo do financiamento e
a taxa de retorno dos recebiveis oriundos de cada projeto, até o limite de prazo
do financiamento de 30% do valor total de cada projeto.

Os recursos destinados ao PIPS devem ser direcionados prioritariamente a pro-
jetos que tenham como objetivo a criacdo e implementacdo de nucleos habita-
cionais acessiveis aos segmentos populacionais das diversas rendas familiares,
bem como o desenvolvimento e ampliacdo de infraestrutura nos segmentos de
saneamento basico, energia elétrica, gas, telecomunicacdes, rodovias, sistemas
de irrigacdo e drenagem, portos e servicos de transporte em geral. A criacdo
do Programa, neste sentido, objetivou fortalecer a politica de desenvolvimento
social, com a criacao de oportunidades de empregos e a geracao de renda.

27. Além de cotas de Fll, é também admitida a aquisicéo de cotas de FIDC com o mesmo lastro.
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5.1.2. Aplicacdo pelo FGTS em Flls

Conforme Circular n° 602 da Caixa Econémica Federal, o FGTS pode adquirir
cotas de Flls que possuam lastro em operacbes de habitacdo lancadas por
empresas publicas ou privadas, inclusive incorporadoras e cooperativas habita-
cionais, SPEs ou entidades afins.

Os recursos aplicados pelo FGTS devem ser destinados, obrigatoriamente, a
producdo e financiamento de unidades residenciais, ou reabilitacdo urbana?
que sejam enquadrados na legislacao do Sistema Financeiro de Habitacdo
(SFH) e que atendam preferencialmente aos objetivos sociais do FGTS na area
de Habitacdo, em especial a reducdo do déficit habitacional do pais. As apli-
cacbes devem obedecer a uma distribuicdo por regido do pais?® e as unidades
habitacionais dos empreendimentos possuirao valor de avaliacdo limitado a
R$ 500.000,00.

Os agentes financeiros e demais agentes do mercado interessados devem
apresentar proposta a Superintendéncia Nacional do FGTS, contendo, no mi-
nimo, o detalhamento do investimento proposto, as condi¢des de retorno e a
demonstracao do fluxo geral do investimento. Apds a aprovacao das estruturas
dos fundos, é responsabilidade dos agentes financeiros atuar em sua estrutu-
racao para lancamento no mercado e posterior aquisicao pelo FGTS. Também
é sua responsabilidade atuar no financiamento das unidades habitacionais aos
mutuarios finais.

e servicos voltados a recuperacdo e ocupagdo para fins habitacionais, admitidas ainda obras e servicos
necessarios a modificacao de uso.

29. Juntamente com as aplicacdes em cotas de FIDCs e CRIs também com lastro em operagdes na area de
habitacdo, os recursos aplicados devem obedecer a seguinte distribuicdo regional: 9,68% para regiao Norte;
28,20% para Nordeste; 42,54% para Sudeste; 11,21% para Sul; e 8,37% para Centro-Oeste.
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A participacao dos recursos do FGTS deve ser de no maximo 80% do valor do
empreendimento, limitado a 90% dos custos de produgao.

Além de Flls com lastro em operacdes na area de habitacdo, o FGTS pode
também adquirir cotas de Flls com lastro em operagoes de saneamento basico,
conforme Circular n® 603 da CEF, de 01/01/2012. O limite de aplicagdo pelo
FGTS é de R$ 3 bilhdes, devendo a aplicacdo dos recursos obedecer a uma
distribuicao pelo territorio nacional®®, que leva em conta a populagao urbana e
o déficit em saneamento basico.

Em 2012, Ultimo dado disponivel, o saldo da carteira do FGTS aplicado em fun-
dos imobilidrios era de R$ 4,1 bilhdes ou 10% do total do patrimonio liquido de
Flls naquele ano. Com isso, 0 FGTS tem sido um importante investidor deste seg-
mento, por um lado, contribuindo para aumentar a liquidez desses ativos e, por
outro, buscando garantir melhor rentabilidade para a prépria carteira do FGTS.

5.1.3. Destinagao de poupanca para Flls

Conforme Resolucdo n°® 3.932, de 2 de dezembro de 2010, no minimo 65%
dos recursos captados em depdsitos de poupanca pelas entidades integran-
tes do SBPE (Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo) devem ser aplica-
dos em operacdes de financiamento imobiliario, dos quais, 80%, no minimo,
devem ser aplicados em operagdes de financiamento habitacional no ambito
do Sistema Financeiro de Habitacdo (SFH) e o restante em operacdes de
financiamento imobiliario contratadas a taxas de mercado. Os Flls com
carteiras constituidas exclusivamente por financiamentos habitacionais con-
tratados nas condicbes do SFH atendem as exigibilidades referentes a essas

é de 10,2% para regido Norte; 25,5% para Nordeste; 39,9% para Sudeste; 15,6% para Sul e 8,8% para
Centro-Oeste.
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ultimas operacoes. Até 20% da carteira desses Flls pode estar aplicada em
titulos publicos federais e outras disponibilidades financeiras.

5.2. Tributacao

Os fundos de investimento imobilidrio contam com regulamentacdo tribu-
taria especifica, determinada pelas Leis n° 8.668/93, 11.033/04, 9.779/99,
12.024/09, e Instrucdo Normativa da Receita Federal n° 1.022/10. De um
modo geral, tanto a carteira do fundo quanto os cotistas, na ocasido da dis-
tribuicdo dos rendimentos e na negociacdo no mercado secundario, estao su-
jeitos a tributacdo. Em outras palavras, ha incidéncia de imposto tanto sobre
os rendimentos e ganhos liquidos auferidos pela carteira dos Flls, como sobre
os rendimentos auferidos pelos cotistas, havendo a possibilidade de compen-
sacao do imposto pago na carteira do fundo com o retido na fonte pelo admi-
nistrador.

5.2.1. Rendimentos e ganhos liquidos auferidos pelas
carteiras dos Flls

Os rendimentos e ganhos liquidos auferidos pelos Flls, em aplicacdes
financeiras de renda fixa ou de renda varidvel sujeitam-se a incidéncia do Im-
posto de Renda na fonte, observadas as mesmas normas cabiveis as aplicacdes
financeiras das pessoas juridicas. Entretanto, nao estao sujeitas a incidéncia do
Imposto de Renda na fonte a remuneracdo produzida por Letras Hipotecarias
(LHs), Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRIs), Letras de Crédito Imobili-
ario (LCls) e os rendimentos distribuidos por Flls cujas cotas sejam admitidas
a negociagao exclusivamente em bolsas de valores ou mercado de balcdo or-
ganizado.



128  ESTUDOS ESPECIAIS: PRODUTOS DE CAPTACAO — FUNDOS DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO

O Imposto de Renda pago na carteira do Fll podera ser compensado com o reti-
do na fonte, na ocasidao da distribuicao de rendimentos e ganhos de capital aos
cotistas, pelo fundo, e sera proporcional a participacdo do cotista pessoa fisica
ou juridica ndo isento. A parcela ndo compensada, referente aos investidores
isentos, segundo os critérios definidos no préximo tdpico, sera considerada
exclusiva de fonte.

H& uma tributacdo diferenciada para os Flls que aplicam recursos em empre-
endimentos que tenham como cotista incorporadores, construtores ou scios,
que possuam, isoladamente ou em conjunto com pessoa a ele ligada, mais de
25% das cotas do fundo. Nesses casos, o fundo imobiliario desqualifica-se para
a estrutura de isencdo fiscal e se sujeita a mesma tributacdo aplicavel as pes-
soas juridicas (e, portanto, passa a ser contribuinte de IRPJ/CSLL/PIS/Cofins).
Considera-se pessoa ligada ao cotista os parentes até 2° grau, a empresa sob
seu controle ou de parentes até o 2° grau, além de empresas que sejam sua
controladora, controlada ou coligada.

5.2.2. Rendimentos e ganhos liquidos auferidos pelos
cotistas

Os rendimentos e ganhos liquidos auferidos pelos cotistas, na ocasido da dis-
tribuicdo de rendimentos pelo fundo ou da venda de cotas no secundério, sdo
também tributados. Os rendimentos e ganhos de capital distribuidos
pelos Flls a qualquer beneficirio, inclusive pessoa juridica isenta, sujeitam-se
a incidéncia do Imposto de Renda na fonte, a aliquota de 20%. A legislacdo
estabelece a obrigatoriedade de distribuicao pelos fundos de, no minimo, 95%
dos lucros auferidos a seus cotistas, apurados segundo o regime de caixa, a
cada semestre do ano.
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Como ja mencionado nos capitulos anteriores, as aplicacbes em cotas de fun-
dos de investimento imobiliario oferecem uma vantagem tributaria as pessoas
fisicas, uma vez que os rendimentos distribuidos sao isentos de tributacdo na
fonte e na declaracdo de ajuste anual, quando atendidos certos critérios de
negociacao e pulverizacdo do fundo, detalhados na tabela abaixo.

Assim, ha isencdo sobre os rendimentos distribuidos as pessoas fisicas que
investem em Flls cujas cotas sejam admitidas a negociacao exclusivamente em
bolsas de valores ou no mercado de balcdo organizado, e desde que o fundo
possua, no minimo, 50 cotistas. Além disso, o cotista ndo pode ser titular de
cotas que representem 10% ou mais da totalidade das cotas emitidas pelo fun-
do, nem pode ser titular de cotas que lhe deem direito a recebimento superior
a 10% do total de rendimentos auferidos pelo fundo.

Além dos ganhos auferidos pelos investidores na ocasido da distribuicdo de
rendimentos pelo fundo, sdo também tributados os ganhos de capital e rendi-
mentos auferidos na alienacdo ou no resgate das cotas, por qualquer be-
neficiario residente e domiciliado no Brasil, inclusive por pessoa juridica isen-
ta. Esses ganhos sujeitam-se a incidéncia do Imposto de Renda a aliquota de
20%, havendo um regime aplicavel a alienacdo e outro ao resgate de cotas.

Na alienacdo de cotas, o regime aplicavel é o de ganhos liquidos de renda
variavel, no caso de o investidor ser pessoa fisica operando em bolsa ou pes-
soa juridica operando dentro ou fora de bolsa. Admite-se compensagdo entre
ganhos e perdas somente entre cotas de fundos da mesma espécie. No caso
de negociagdo por pessoa fisica fora do ambiente de bolsa, o regime sera de
ganhos de capital aplicavel na alienacdo de bens ou de direitos, que por sua
vez restringe a compensagao de ganhos e perdas.

Ja no caso de resgate de cotas®', o regime aplicavel serd de fonte, incidindo
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o Imposto de Renda sobre o rendimento constituido pela diferenga positiva
entre o valor de resgate e o custo de aquisicao das cotas. No caso de aquisicao
no mercado secundario, o custo da cota serd identificado pela nota de aqui-
sicao da cota, que devera ser apresentado pelo investidor ao administrador,
que é o responsavel pelo recolhimento do imposto e cumprimento das demais
obrigacdes tributarias, inclusive acessérias, do fundo.

Em qualquer dos casos, o Imposto de Renda incidente sobre rendimentos e ganhos
de capital, na alienacdo ou resgate de cotas auferidos pelo investidor, serd con-
siderado antecipacao do devido na declaracao, se o investidor for pessoa juridica
tributada com base no lucro real, presumido ou arbitrado; e exclusiva de fonte nos
demais casos, em especial para as pessoas fisicas.

Além do Imposto de Renda, os investidores estdo sujeitos ao IOF/TVM de curto pra-
20, ou Seja, aquele que incide nos resgates, cessao ou repactuacao das cotas dos Flls
efetuados em até 30 dias da data da aplicacdo. O imposto é limitado ao rendimento
auferido, conforme detalhado na tabela anexa ao Decreto n° 6.306/2007.

O quadro a sequir resume as normas tributarias vigentes na data desta publicagao.

Incidéncia de imposto e isencdes

Lei n°8.668, caput do art.
16-A, com redacao dada
pela Lei n° 9.779/99; IN
Rendimentos e ganhos n°1.022, art. 28
liquidos auferidos Lei n° 8.668, art.16-A,
Bl e B DI (santos de IR na fonte: rendimentos de LH, CRI, §1°, com redacao dada
LCl, e cotas de outros Fll admitidas a negociacao pela Lei n® 12.024/09; IN
em bolsa ou balcdo organizado. n°1.022, art. 28, §1°e
art. 44, 11

Aplicacdes de renda fixa ou de renda variavel: IR na
fonte, observadas as mesmas normas aplicaveis as
aplicacdes financeiras das PJ;

continua.
31. Resgate, no caso de Fll, é entendido como amortizagao ou liquidacdo do fundo, jé que este é constituido
obrigatoriamente como condominio fechado.



continuacao.

Fll com aplicagdes
em empreendimentos
cujo incorporador,
construtor ou sécio
seja detentor de mais
25% das cotas do
fundo

Rendimentos
distribuidos aos
cotistas

REGRAS GERAIS

Desqualifica-se para isencao fiscal da carteira.
Sujeita-se ao pagamento de todos os impostos e
contribuicdes devidos pelas pessoas juridicas de
direito privado.

IN n®1.022, art. 30

IR na fonte, a aliquota de 20%, sendo a
responsabilidade de recolhimento do administrador;

Isentos de IR na fonte e na declaracéo de ajuste
anual: rendimentos auferidos por pessoas fisicas,
em Fll, desde que observados os seguintes
requisitos:
- cujas cotas sejam admitidas a negociacdo em
bolsa ou balcéo organizado;
- que possua, no minimo, 50 cotistas e o cotista
seja titular de cotas que representem menos de
10% do total de cotas emitidas; ou
- cujas cotas lhe deem direito ao recebimento
de rendimento inferior a 10% dos rendimentos
auferidos pelo fundo.

IN n®1.022, art. 27, §1°

Lei n® 11.033, art. 3°,
III, incluido pela Lei n°
11.196; IN

n° 1.022, art. 32
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* No resgate de cotas,

Regime:

Fonte, incidindo o IR sobre o rendimento
constituido pela diferenca positiva entre o valor
de resgate e o custo de aquisicdo das cotas.

Na aquisicdo no secundario, o custo da cota

serd identificado pela nota de aquisicao da cota,
que devera ser apresentada pelo investidor

ao administrador, que é o responsavel pelo
recolhimento do imposto.

Ganhos de capital

auferidos na alienacao
ou resgate das cotas®'

O IR sera considerado antecipacao do devido na
declaracao, se o investidor for pessoa juridica
tributada com base no lucro real, presumido ou
arbitrado; e exclusiva de fonte nos demais casos.

Lei n® 8.668, art. 18, com
redacdo dada pela Lei n°
9.779; IN n° 1.022,

art. 29

Distribuicao de lucros

No minimo, 95% dos lucros auferidos, apurados segundo o regime de caixa,
com base em balanco ou balancete semestral encerrado em 30/06 e 31/12 de
cada ano.

Lei n° 8.668, art. 10, XI,
§ Unico, com redagdo
dada pela Lei n° 9.779;
IN n°1.022, art. 27

0 imposto sobre as aplicacbes da carteira do fundo (exceto LH, CRI, LCl e cotas
de outros Flls) podera ser compensado com o IR retido na fonte, por ocasiao da
distribuicao de rendimentos e ganhos de capital aos cotistas;

Compensacao do imposto

Lei n° 8.668, art.16-A,

§ 2°, com redagdo dada
pela Lei n® 12.024/09; IN
n° 1.022, art. 28, § 2°

A compensacéo sera efetuada proporcionalmente a participacao do cotista PJ
ou PF na carteira ndo sujeita a isencao;

Lei n® 8.668, art.16-A,
§ 3° com redacéo dada
pela Lei n® 12.024/09; IN
n°1.022, art. 28, § 3°

A parcela do IR ndo compensada relativa a PF sujeita a isencéo serd considerada
exclusiva de fonte.

Lei n° 8.668, art.16-A,

§ 4°, com redagdo dada
pela Lei n® 12.024/09; IN
n° 1.022, art. 28, § 4°

IOF sobre titulos e valores mobiliarios
Aliquotas: 1% a.d. limitado, em funcao do prazo (de 1 a 30 dias), ao
rendimento das operacdes (de 96% a 0%).

Incidéncia: resgate, cessao ou repactuacao das cotas dos Flls efetuados em
até 30 dias.

Dec. n° 6.306, Art. 32;
Port. n° 264, Art. 1° IN
n° 907, Art. 10
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5.2.3. Investidor estrangeiro

Preliminarmente, cabe destacar que investidores estrangeiros cujos investimentos
estejam fora do ambito da Resolucdo n® CMN 2.689/00 sujeitam-se ao mesmo
tratamento fiscal descrito acima, destinado aos investidores residentes no Brasil.

Para o investidor ndo residente que investe no Brasil de acordo com as regras
determinadas pelo Conselho Monetario Nacional, ndo ha incidéncia de I0F/
Cambio no ingresso de recursos para a aquisicao de cotas de Flls, desde 31 de
janeiro de 2013. Este era um entrave relevante a maior participacao desse in-
vestidor no segmento. De qualquer forma, o estrangeiro esta sujeito a incidén-
cia de IOF/TVM sobre a negociacao de titulos e valores mobilidrios com menos
de trinta dias, conforme disposto na tabela abaixo, igualmente ao tratamento
conferido aos brasileiros.

No que se refere ao Imposto de Renda, de acordo com regra especifica (aplica-
veis aos investidores sujeitos ao regime especial de tributacdo, consolidado na
Secdo Il da IN/RFB n. 1.022/10), os rendimentos auferidos por investidor n&o
residente sdo tributados na fonte, a aliquota de 15%, desde que tais investido-
res ndo sejam residentes em paises com tributacéo favorecida. Ja os ganhos de
capital sdo isentos para todos os investidores estrangeiros que realizam suas
operacdes no Brasil de acordo com as normas e condicoes estabelecidas pelo
Conselho Monetario Nacional.

0 quadro a sequir resume as normas tributarias para nao residentes vigentes
na data desta publicacdo.

Imposto de Renda

Lein®8.981, art. 69, § 1°, e

IR sobre ganho de capital: isentos; 73,1 IN n° 1.022

IR sobre rendimentos da carteira nas operacdes realizadas no mercado de

balcdo ou em bolsa: 15%. MPn®2.189; IN n°1.022
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Dec. n° 6.306, art. 15-A,
XII, com redacéo dada pelo
Dec. n°8.023

IOF Cambio: Imposto sobre Operacdes de Crédito, Cambio e Seguros para
aquisicao de cotas de fundo de investimento imobilidrio: aliquota zero;

IOF-TVM: Imposto sobre Operacdes relativas a Titulos e Valores Mobilidrios
sobre alienacdo, resgate e transferéncia de aplicacdes: 1,5% ao dia,
observando-se os seguintes limites: Dec. n° 6.306, Arts. 29,
- 10%: se o fundo ainda nao tiver sido constituido; 30e32.

- 5%: para operacdes realizadas até um ano da data de constituicao do fundo;
- Zero: para aplicacdes apos um ano da data de constituicdo do Fundo.

5.3. Tratamento contabil

A natureza do setor imobiliario, onde se originam os principais lastros dos Flls,
traz desafios adicionais referentes a contabilidade desses fundos. Inicialmente
estabelecidos pela ICYM n° 206, de 1994, os critérios contabeis foram aprimo-
rados pela ICVM n° 516, que revogou a Instrucdo anterior, ao final de 2011. A
nova Instrucdo estabelece os critérios de reconhecimento, classificacdo e men-
suracdo de ativos e passivos, bem como a apropriacao de despesas, que devem
ser os mesmos aplicaveis as companhias abertas. Os imdveis deixaram de ser
registrados pelo custo de aquisicao e reduzidos pela depreciacdo acumulada,
passando a ser avaliados a valor justo. Esta mudanga eliminou a reducao do
valor do ativo ao longo do tempo, que nem sempre refletia a realidade, per-
mitindo uma mensuracao mais apropriada da posicao patrimonial do fundo.

O valor justo, segundo a requlamentacao, é o valor pelo qual um ativo pode ser
trocado ou um passivo liquidado entre partes independentes, conhecedoras do ne-
gocio e dispostas a realizar a transacao, devendo refletir as condi¢des de mercado
no momento de sua afericdo. Sua melhor evidéncia seriam os pregos correntes de
negociacao de ativos semelhantes em um mercado liquido, na mesma regido e su-
jeitos a contratos similares de aluguéis ou outros. Para o calculo do valor justo, a
norma prevé, ainda, a possibilidade de projecdes de fluxos de caixa descontados,
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baseados em estimativas confidveis de fluxos futuros, como contrato de aluguel e
valores correntes de aluguéis de ativos na mesma localizagdo e condicdo. As taxas
de desconto utilizadas nesse calculo devem refletir as avaliacbes atuais do mercado
quanto as incertezas no valor e prazo dos fluxos de caixa.

Quando o imovel é adquirido para renda ou posterior venda, ele deve ser reconhe-
cido inicialmente pelo valor de custo e continuamente mensurado pelo valor justo.

Por valor de custo entende-se o preco de aquisicao somado a todos 0s gastos
da transacdo diretamente atribuiveis a operacao de compra, tais como taxas
cartordrias, tributos incidentes sobre a transferéncia de propriedade do imével,
corretagens e honorarios advocaticios. Caso o imével esteja em construcao,
devem ser adicionados ao valor de custo todos os gastos relacionados a uni-
dade em construcdo, tais como materiais, mao de obra e servicos técnicos
especializados.

A norma prevé dificuldades da mensuracdo de valores, dada a natureza do
setor e a possibilidade de mudancas nas circunstancias econdmicas. Nos casos,
por exemplo, de dificuldade de confiabilidade da mensuracdo do valor de um
imdvel em construgao, ou da projecao de fluxos de caixa futuros baseados em
estimativas para imoéveis de aluguel, é permitido o reconhecimento do ativo
através do valor de custo, e a avaliacdo a valor justo pode ser aplicada apenas
quando mensuravel. A instituicao administradora deve avaliar continuamente
a existéncia de eventos que indiquem dificuldades de mensuragdo e possibili-
dade de alteragao substancial no valor justo do imdvel.

Os imoveis registrados em estoque, nos termos definidos no quadro abaixo,
devem ter seus valores continuamente avaliados pela administradora no que se
refere a possibilidade de nado recuperacdo de valores, como no caso de dano,
declinio de preco de venda, aumento da estimativa dos valores dos custos a se-
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rem incorridos para completar a construgdo ou, ainda, aumento da estimativa
das despesas a serem incorridas para a realizacdo da venda.

Ainda no que se refere as dificuldades subjacentes a estimativas, a norma pre-
vé a mensuracao de imoéveis adquiridos ou destinados a venda através do “va-
lor realizavel liquido”, isto €, o valor estimado no curso ordinario do negécio
menos as despesas estimadas necessarias para realizar a venda. Se o imdvel
estiver em construcao, devem ser também deduzidos os custos estimados para
completar a construcao para a determinacao do valor realizavel liquido.

Imével adquirido
ou construido
para renda

Imével adquirido
ou construido
para venda

Ativos
financeiros

Critérios contabeis — linhas gerais
Deve ser classificado como Propriedade para Investimento, em Ativo ndo Circulante;

Deve ser reconhecido inicialmente pelo valor de custo e continuamente mensurado
pelo valor justo;

Caso decida-se colocar o imdvel a venda, deve ser transferido para a rubrica Estoque
quando houver a alteragao de uso do imovel, isto é, quando iniciadas as reformas para
coloca-lo em condicoes de venda.

Deve ser classificado como imdveis destinados a venda, em Estoques do Ativo Circulante;

Deve ser avaliado pelo menor entre o valor de custo e o valor realizavel liquido das
despesas estimadas para realizar a venda.

Devem ser classificados a valor justo;

Investimentos mantidos até o vencimento ou empréstimos e recebiveis devem ser avaliados ao
valor de custo amortizado;

E necessario reconhecer provisao para perdas sempre que houver evidéncia de reducdo no
valor recuperavel;

A perda por reducdo no valor recuperavel deve ser mensurada pela diferenca entre o valor
contabil do ativo e o valor presente do novo fluxo de caixa esperado;

Para o calculo do custo amortizado, admite-se que o fluxo de caixa seja estimado em base
individual ou coletiva, isto é, por grupo de ativos, ambos com base em perdas esperadas;

A estimacdo em base coletiva deve agrupar os ativos por caracteristicas de risco de crédito
similares, que sejam indicativas da habilidade do devedor em honrar os compromissos assumi-
dos de acordo com as clausulas contratuais, considerando fatores como atividade econdmica,
localizacéo geografica, tipo de garantia, histdrico de inadimpléncia, grau de endividamento.
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5.4. Autorregulacao de Flls

Baseada no compromisso de autorregular o mercado, a ANBIMA busca
criar condigbes para que 0s agentes estabelecam regras, parametros e
principios de funcionamento que incentivem o constante aprimoramento
dos padrdes operacionais, além de supervisionar o cumprimento dessas
normas.

Para atingir esses objetivos, 0 modelo ANBIMA de autorregulagao conta com as
areas de Representacao, Supervisao, e com os Conselhos de Regulagdo. A area
de Representacdo é formada por comités e subcomités que propdem regras
ou aperfeicoamentos das regras existentes, enquanto a area de Supervisdo é
responsavel pelo monitoramento do cumprimento das regras e pela criacao de
ferramentas de supervisao. Por fim, as comissoes e os conselhos de Regulacdo
sao responsaveis pela imposicao de penalidades as instituicoes que descum-
prem as regras estabelecidas.

A autorregulacao de fundos de investimento é baseada fundamentalmente no
cddigo ANBIMA de Regulagdo e Melhores Praticas para Fundos de Investi-
mento, que estabelece principios e regras para promover a concorréncia leal, a
padronizacdo de procedimentos, a maior disponibilidade e qualidade de infor-
magoes, a elevacao de padrdes fiducidrios e a promocao de melhores praticas
deste segmento. A observancia dos principios e regras do Codigo é obrigatoria
para as instituicdes associadas a ANBIMA e instituicbes que, embora ndo as-
sociadas, aderirem expressamente ao codigo mediante assinatura de termo de
adesao.

A adesdo ao codigo expressa o entendimento das instituicoes participantes
de que o desempenho de suas atividades excede o limite da observancia das
normas legais e requlamentares que Ihes sao aplicaveis pelas entidades regula-
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doras e fiscalizadoras e, por isso, é necessério submeter-se voluntariamente aos
procedimentos estabelecidos pelo Cédigo de Autorregulagao®.

Mais especificamente, a adesao ao Codigo de Fundos de Investimento implica
a obrigatoriedade de obtencdo, pelos gestores, da Certificacdo de Gestores
ANBIMA (CGA), e pelos distribuidores, da CPA-10 e CPA-20, buscando-se as-
segurar a adequada qualificacdo desses profissionais. Além da adesdo a um
rigoroso padrao de diligéncia, a instituicdo deve cumprir com o processo de
suitability, que se refere a verificagdo da adequagdo do perfil de investimento
a composicao da carteira do cliente. A pagina da instituicao na internet recebe
um selo identificando a adesdo ao codigo, bem como o prospecto, caso seu
conteddo seja aprovado.

No que se refere especificamente aos fundos de investimento imobiliario, a ne-
cessidade de discutir e aprimorar este segmento levou a Associacao a criar, em
meados de 2008, o Subcomité de Fundos Imobilidrios, subordinado ao Comité
de Fundos de Investimento Estruturados. Posteriormente, o subcomité passou
a integrar o Comité de Produtos Financeiros Imobiliarios, quando este foi cria-
do, em abril de 2010. O objetivo desses foruns é aprimorar a regulamentacdo
atual dos Flls, ampliar o relacionamento institucional com 6rgaos do Governo e
entidades do mercado, bem como ampliar o conhecimento do mercado, 6rgaos
reguladores e investidores sobre os produtos imobiliarios.

Um resultado importante do trabalho desse comité foi a introdugdo de um
capitulo especifico sobre Flls, em junho de 2013, no Cédigo ANBIMA de Re-
gulacdo e Melhores Praticas para os Fundos de Investimento. Com isso, esses
fundos®® passam a ser registrados e supervisionados pela ANBIMA, de forma

regras estabelecidas e normas legais ou regulamentares que venham a ser editadas posteriormente ao inicio
de vigéncia do cddigo, a respectiva disposicao é desconsiderada, sem prejuizo das demais regras nele contidas.
33. Apenas Flls distribuidos pela ICVM n° 400.
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indireta, com mandato para aplicagao de multas objetivas e abertura de Proce-
dimentos para Apuracao de Irregularidades. Neste sentido, a adesdo ao cddigo
significa, para o investidor, maior transparéncia de informagdes e seguranca
em relacdo aos padroes de diligéncia aplicados sobre a gestao, distribuicao
e administracdo desses fundos. Trata-se de uma seguranca adicional para o
investidor de que o fundo se compromete a respeitar as melhores praticas de
negdcios para o segmento em que atua. Além disso, os fundos registrados na
Associacao enviam informacdes para a base de dados ANBIMA, possibilitando
a elaboracdo de estudos, estatisticas e relatdrios que conferem ao investidor e
aos demais agentes do mercado informagdes adicionais para balizar a tomada
de decisdes.

Os Flls registrados na ANBIMA tém toda a documentacdo enviada sujeita a
analise e verificagao da informacdo cadastrada. O quadro abaixo resume as
regras e procedimentos estabelecidos pelo capitulo de Flls no Codigo ANBIMA
de Regulagdo e Melhores Praticas. As demais regras, aplicaveis também aos
demais tipos de fundos, podem ser acessadas no portal da Associacdo™.

Adesao ao Codigo ANBIMA de Regulacdo e Melhores Praticas

Os Flls constituidos a partir de 01 de junho de 2013 devem ser registrados na ANBIMA
no prazo maximo de 15 (quinze) dias corridos apos o protocolo de pedido de registro de
funcionamento do FIl na CVM, mediante envio dos seguintes documentos:

e Prospecto e Regulamento;

e Comprovante de pagamento da taxa de registro;

o Formulario de cadastro;

e Protocolo do pedido de registro de funcionamento do Fll na CVM;

e Minuta de boletim de subscricdo e minuta do termo de compromisso;

e Material de Divulgacdo aprovado pela CVM;

e Anuncio de Inicio de Distribuicao de Cotas;

e Anuncio de Encerramento de Distribuicao de Cotas; e

e Demais documentos complementares, considerados necessérios para o entendi-

mento da estrutura da operacao e das caracteristicas do Fll pela drea de Supervisao

de Mercados da ANBIMA.

Registro

continua.
34, Disponivel em: http://portal.anbima.com.br/fundos-de-investimentolregulacaolcodigo-de-fundos-de-
investimento/Pages/default.aspx
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continuagao.

Base de dados
ANBIMA

Ofertas publicas
de cotas

Prospecto

Administracao
da carteira com

contratacao
de consultor
imobiliario

ESTUDOS ESPECIAIS: PRODUTOS DE CAPTAGCAO — FUNDOS DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO

Constarao da base de dados as seguintes informacées:

® Emissdes totais de FIl (ofertas);

o Estoque;

o Evolugéo do patrimonio liquido;

e Evolucao do niimero de fundos; e

® Rankings.
Os Flls objeto de ofertas publicas com esforcos restritos, com dispensa de registro na
CVM ou que ja estejam em funcionamento na data da entrada em vigor do Cddigo,
deverdo apenas ser registrados na ANBIMA para fins de envio dessas informacoes.

As ofertas publicas de cotas de Flls administrados por Instituicdes Participantes devem
ser registradas na ANBIMA no prazo maximo de 15 (quinze) dias corridos, contados da
publicacdo do Antncio de Encerramento de Distribuicdo da Oferta;

0 registro de novas ofertas publicas de cotas de um Fil em funcionamento deve ser
acompanhado dos mesmos documentos exigidos para o registro do fundo.

Além das informaces comuns aos demais fundos de investimento, sdo exigidas as
seguintes informacdes especificas para os Flls:
* Indicacdo de potenciais conflitos de interesse;
e Estudo de viabilidade incluindo analise mercadoldgica e/ou setorial, quando
aplicavel;
e Laudo de avaliagcao quando os ativos-alvo estiverem especificamente definidos;
o Rentabilidade: indicar se o fundo busca um objetivo de retorno determinado e, na
existéncia de rentabilidade-alvo, explicitar a metodologia; e
® Receita minima garantida: indicar a fonte pagadora da receita, o percentual ou
montante, a periodicidade e o prazo oferecido.

A contratacdo de consultor imobilidrio deve obedecer a regras de diligéncia e ser
acompanhada por aplicagao de Questionario, em padréo Unico, visando conferir maior
racionalidade a selecdo destes prestadores de servico;

0 modelo é disponibilizado pela ANBIMA, podendo cada Instituicao Participante adi-
cionar outras questdes julgadas relevantes na forma de anexo ao questionario;

A Instituicdo Participante devera fornecer ao consultor imobilidrio informagdes e docu-
mentos necessarios para o cumprimento das suas funcoes.




» CONCLUSAO

Conforme visto ao longo deste livro, a criacao dos fundos de investimento imo-
bilidrio, em 1993, significou, por um lado, a consolidacdo de mais uma fonte
de financiamento para o setor imobilidrio e, por outro, a oferta de mais um
ativo financeiro entre as alternativas de aplicacdo para os investidores. Com
um total de R$ 54 bilhdes de patriménio liquido, o segmento praticamente tri-
plicou nos Ultimos trés anos e, em dezembro de 2013, representava 2,15% do
total da indUstria de fundos de investimento no Brasil. A redugdo do patamar
de juros, que aumentou a atratividade relativa das cotas, e o crescimento do
proprio setor imobilidrio, que cresceu em média 5% ao ano, incluindo ativida-
des imobiliarias, aluguéis e construgao civil, impulsionaram o crescimento dos
fundos imobiliarios no Brasil nos dltimos anos.

A possibilidade, trazida pela ICVM n° 472/08, de aplicacdo em ativos financei-
ros atrelados ao setor imobilidrio, em especial os titulos de divida privada com
lastro nesses créditos, trouxe mais flexibilidade para a carteira desses fundos,
tanto pela maior liquidez, comparativamente aos empreendimentos imobili-
arios, quanto pela diversidade de estratégia, ja que alguns fundos puderam
optar por compor suas carteiras predominantemente com ativos financeiros. A
constituicao de fundos com portfélios compostos por esses ativos viria ainda a
adicionar um potencial maior de crescimento ao segmento.

No que se refere aos investidores, a isencao tributaria nos fundos que atendem
aos critérios de pulverizacdo e concentracao, tratados no capitulo 5, torna o
ativo bastante atrativo para o segmento de pessoas fisicas. Com isso, esses
investidores foram responsaveis por 78% do volume total captado entre 2009
e dezembro de 2013 e representaram 96% do numero total de subscritores da
amostra utilizada no mesmo periodo. A proximidade com o ativo subjacente
e a grande importancia creditada pelo brasileiro ao investimento em imével
ajudam a explicar a elevada demanda do investidor pessoa fisica por ativos do
segmento imobiliario.



A perspectiva é que o desenvolvimento do mercado propicie melhor gover-
nanca e maior transparéncia de informag6es, mitigando as dificuldades atuais
em termos de disponibilidade de dados. A inclusao de um capitulo de Flls no
Codigo ANBIMA de Regulagdo e Melhores Praticas, em junho de 2013, ja é
um importante passo neste sentido, assim como a divulgacao de estatisticas
no portal da Associacdo, prevista para o primeiro semestre de 2014. A maior
transparéncia e melhor governanca devem contribuir para a ampliacao do co-
nhecimento do ativo pelo investidor e o consequente fortalecimento de seu
processo decisorio, o que serd fundamental para o crescimento consistente do
segmento.

Considerando-se todos esses aspectos e, ainda, o peso do setor imobiliario na
economia brasileira, de 12% do PIB, a avaliacdo de agentes é que ha bastante
espaco para a manutencao da trajetdria de crescimento dos fundos imobilia-
rios. A percepcao é de que, em um ambiente econémico mais propicio, com
menor patamar de juros e ampliacdo do crédito imobiliario, o fortalecimento
dos alicerces da indUstria de fundos de investimento imobilidrio em curso, em
especial no que se refere a transparéncia de informacao e governanca, contri-
buird para o bom desempenho do segmento nos proximos anos.
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