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RESUMO

Esta monografia tem por finalidade apresentar a definicdo e as caracteristicas que
norteiam os Fundos de Investimento Imobiliario no Brasil - Fll, conhecidos, também
como, FIl no Brasil. Sera explanado sobre o histérico e origem desses fundos no
ambito nacional, legislagao aplicavel, funcionamento operacional, como, também,
aspectos contabeis, financeiros e tributarios. Numa economia cada vez mais
globalizada, é natural que existam muitas alternativas de investimentos. Nesse
sentido, os Fundo de Investimento em Debéntures de Infraestrutura Incentivado,
tornam-se uma opgdo de investimento, geralmente lastreados por ativos que
derivam de diversos tipos de divida de empresas, inclusive do BNDES. Tendo uma
carteira muito pulverizada, o que diminui seu risco de crédito, beneficiando uma
atrativa taxa de rentabilidade mensal, isenta de imposto de renda aos investidores.
Dessa forma, colocando os FllI’'s como principais concorrentes, desses fundos no
que tange rentabilidade isenta de Imposto de Renda. Com isso, a industria de
fundos de investimentos, precisa ter expertise cada vez mais atualizada, a fim de
assegurar uma taxa de rentabilidade cada vez mais avantajada ao publico investidor,
obtendo-se, entdo, captacdo necessaria para novos produtos inclusive.

Palavras-chave: Fundo de Investimento. FIlI’s. Imposto de Renda. Rentabilidade.



ABSTRACT

This monograph aims to present the definition and the characteristics that guide the
real Estate Investment Funds in Brazil - real estate Funds, known also as, real estate
Funds in Brazil. It will be explained about the history and origin of these funds at the
national level, applicable legislation and operational functioning, as, also, aspects of
accounting, financial and tax. In an increasingly globalized economy, it is natural that
there are many alternative investments. In this sense, the Funds Investment in
Debentures Infrastructure Encouraged, become an option of investment, typically
backed by assets that derive from different types of debt of companies, including
BNDES. Having a portfolio too thinly, which decreases your credit risk, benefitting
from an attractive rate of return monthly, tax-exempt income to investors. In this way,
by placing the Funds main competitors, such funds in respect of yield, Tax-exempt
Income. With this, the fund industry investment, need to have to expertise each and
every time more updated, in order to ensure a rate of return each time more very to
the investor public, obtaining, then, funding required for new products including.

Keywords: Real State Funds. Funds Investment. Return. Tax-exempt Income.
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1 INTRODUGCAO

No momento econdbmico atual do Brasil, onde a taxa de juros SELIC
custando 7,50% ao ano, com os juros em queda, por conta do cenario politico
majorado pela operagdo da Policia Federal Lava-Jato e delagbes premiadas,
envolvendo inclusive o Presidente da Republica, e inflagdo ja sob controle, os
Fundos de Investimento Imobilidrio, tornam-se uma excelente alternativa de
aplicacao financeira, em virtude da ampla pulverizagdo de sua carteira de ativos.
Outro fator importante para avaliagdo de investimentos é a inflagdo. Conforme dados
do IBGE em 20/05/2017 a inflagdo acumulada neste ano é de apenas 1,10%. Vem
dessa forma enviesando o centro da meta para o ano de 2017 estimada em 4,50%,
segundo o BACEN. O COPOM a cada 45 dias, realiza a manutengdo da SELIC,
seja, para alta, baixa ou inalterada. A decisdo € muito fundamentada através de
estudos econdmicos atuais, inclusive do relatério FOCUS, divulgado periodicamente
pelo BACEN.

Nota-se no mercado interno muitas ofertas publicas inicias e secundarias do
produto F.l.I. abrindo-se desta forma maior concorréncia aos gestores,
administradores desse tipo de produto financeiro no pais, que cada vez mais

propiciara ao publico investidor um maior portfélio desses produtos.
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2 JUSTIFICATIVA

De acordo com Cerbasi (2008, p. 252), “Por meio de Fundos de Investimento
Imobiliario (Flls), o investidor se torna um dos donos de um grande empreendimento
ou de varios empreendimentos, pela aquisicdo de cotas do fundo, com uma
rentabilidade mensal creditada em conta-corrente”.

No Brasil, ja existe uma ampla variedade de fundos imobiliarios, nos mais
diversos ramos de atividade, tais, como Hospitais, Shopping Centers e condominios
comerciais. No entanto, ha também os chamados Fundos de Investimento em
Direitos Creditorios, que tém por objetivo primordial o investimento em
empreendimentos imobiliarios, por meio da aquisicdo dos seguintes ativos (“Ativos-
Alvo”), ou de direitos a ele relativos: (a) letras hipotecarias (“‘LH”); (b) letras de
crédito imobiliario (“LCI”); (c) certificados de recebiveis imobiliarios (“CRI”).

Por meio de uma corretora de valores, o interessado participante deste
mercado e investidor pode se tornar dono de uma pequena fragdo de um imovel,
sem necessidade de arcar com custos de escritura, registro do imovel e o ITBI, por
exemplo. O ganho com este investimento podera vir de duas frentes: dos aluguéis
que sao pagos mensalmente e da valorizagdo da cota do fundo, negociadas na
bolsa de valores.

Como ha uma previsibilidade de recebimento dos aluguéis, o fundo de
investimento imobiliario tem de a ser “conservador”. Outro beneficio deste
investimento, € a de que se o cotista tiver participacdo no fundo menor do que 10%
o rendimento mensal nao sera tributado pelo Imposto de Renda, conforme disposto
em legislagao especifica - Isengédo de Imposto de Renda para Pessoas Fisicas:

A Lei 11.196/05 estendeu os beneficios do inciso Il do artigo 3° da Lei
11.033/04, de isengao do Imposto de Renda sobre as distribuigcbes pagas a cotistas
Pessoa Fisica, nas seguintes condigdes:

. O cotista beneficiado tem que ter menos do que 10% das cotas do
Fundo;

o O Fundo tem que ter, no minimo, 50 cotistas; e

o As cotas do Fundo tém que ser negociadas exclusivamente em Bolsa

ou mercado de balcao organizado.
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No caso de ganho de capital que o cotista porventura obtiver na venda de
cotas, atualmente, qualquer que seja o contribuinte, ha tributagcéo a aliquota de 20%.
O quotista estrangeiro sera penalizado por IOF caso retorne seu

investimento em menos de um ano.

3 OBJETIVOS

3.1 Objetivo Geral

¢ Demonstrar os diversos tipos de fundos de investimentos imobiliarios
existentes e em negociacdo diaria no Brasil na B3, sua vantagem

tributaria e performance;

3.2 Objetivos Especificos

¢ |dentificar as caracteristicas dos FllI’s;

e Comparar sua performance com investimentos de semelhante risco no
mercado;

¢ Verificar a viabilidade de investimento em periodo com comparacao a
algum benchmark do mercado (CDI, IPCA, IMA).

4 FUNDAMENTACAO TEORICA

Eduardo Fortuna menciona que:

Esses fundos pretendem ser um agente formador de poupanca estavel e de
longo prazo. Os recursos captados sao utilizados para fins imobiliarios,
dando liquidez e diluindo riscos do mercado imobiliario, ao mesmo tempo
que ajudam a reduzir o prego final da obra, gragcas a administragdo de
recursos em escala.

Para o investidor € uma aplicacdo que tem a seguranca de um imével aliada
a liquidez de um titulo mobiliario. (FORTUNA, 2001 p.332)
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4.1 INVESTIMENTOS FINANCEIROS NO BRASIL -Fll's

Os Fundos de Investimento Imobiliario (“FII's”) sdo comunhdes de recursos
captados junto a investidores e destinados a aplicagdes no setor imobiliario, nos
termos da LEI n° 8.668/93, da Lei n° 9.779/99, da Instrucdo CVM n° 472/08 e demais
regras aplicaveis.

Quem admira a estabilidade e seguranga proporcionadas pelo investimento
em imodveis pode aplicar seus recursos nesta alternativa, mesmo contando com
pouco dinheiro para investir. Por meio de Fundos de Investimento Imobiliario (FII’s),
o investidor se torna um dos donos de um grande empreendimento ou de varios
empreendimentos, pela aquisicdo de cotas do fundo, com uma rentabilidade mensal
creditada em conta-corrente. (CERBASI, 2008).

Ha diversos tipos de Fll atualmente, e que séo negociados diretamente na
Bolsa de Valores de S&o Paulo — B3. Entre eles, destacam-se fundos mais
conservadores que tem sua carteira baseada em CRI’s (certificados de recebiveis
imobiliarios), Hospitais, Shoppings Centers e salas comerciais em grandes edificios.

FIl como o Rio Bravo — FFCI11 possui em seu ativo, varios iméveis:

O objetivo do Fll Rio Bravo Renda Corporativa é a realizagcdo de
investimentos imobiliarios de longo prazo, por meio da aquisicéo e posterior
gestéo patrimonial de imdéveis de natureza comercial, notadamente:

i. lajes corporativas e conjuntos comerciais nos principais centros urbanos
nacionais,

ii. vagas de garagem relacionadas aos Imoveis investidos de propriedade do
Fundo; e

ii. direitos sobre empreendimentos imobiliarios destinados a atividade
comercial.

Atualmente, o patriménio do Fundo é composto dos seguintes imoveis:

Sao Paulo (SP):

JK FINANCIAL CENTER — 6 andares

JATOBA GREEN BUILDING — 1 andar

PARQUE PAULISTA - 1 andar

NEW CENTURY - 1 andar

CETENCO PLAZA TORRE NORTE - 2 andares

Rio de Janeiro (RJ):

INTERNACIONAL RIO - 2 andares

CANDELARIA CORPORATE - 2 andares (RIO BRAVO, 2017)
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Como uma empresa, os fundos de investimento inclusive imobiliarios,
possuem CNPJ e contam, também, com Assembleia Geral dos Cotistas - AGC de
cotistas.

A Assembleia Geral dos Cotistas é a reunido realizada entre os cotistas do
fundo, objetivando tomar decisdes importantes quanto a administracao do patriménio
do fundo, cabendo a ela, entre outras matérias, deliberar sobre:

. Alteracao na politica de investimento do fundo;

. Prestacao de contas do administrador;

. Alteracao do Regulamento do Fundo;

. Substituicdo do Administrador, do Gestor ou do Custodiante;

. Transformacao, fusdo, incorporacio, cisdao ou eventual liquidacdo do
Fundo; e

. Aumento ou alteragdo da forma de calculo das taxas de administracao,
de performance, de entrada e de saida.

O resumo das decisbes da Assembleia Geral deve ser enviado a cada
cotista no prazo de até 30 (trinta) dias apos a data de sua realizagéo, podendo ser
utilizado para esse fim o extrato de conta mensal.

A Assembleia Geral dos Cotistas € a instancia maxima da decisdo de um

fundo.

4.1.1 INSTRUMENTOS DE INVESTIMENTOS

No Brasil atualmente, ha muita democratizagcdo na area de investimentos.
Desde a facilidade de investimentos em bolsa de valores, aplicagao financeira em
titulos publicos do Tesouro Nacional que conta com plataforma exclusiva de
compras e vendas de titulos para pessoas fisicas, pela internet desde o ano de 2002
a aplicacdao e um fundos de investimentos, em bancos tradicionais e nas mais
variadas corretoras de valores, com valores abaixo de R$ 100,00 (cem reais).

Apresentam-se os FllI’'s como excelente alternativa de investimento, pois, ele
mescla rentabilidade garantida (conservadora), através, da distribuicdo mensal de
dividendos com a expectativa de rentabilidade futura de suas cotas negociadas, haja

vista os imoveis, ativos adjacentes destes fundos, tendem a valorizar-se.



16

No Brasil, ha uma variedade enorme de investimentos em diversos ativos
financeiros, tais como: acbes, debentures, ouro, titulos publicos, fundos de
investimentos em acdes, multimercados entre outros. Contudo, ha pouquissimos
investimentos livres ou isentos de IRRF. Nesse sentido, além da modalidade do Fll é
possivel encontrar no mercado de investimentos brasileiro, titulos isentos de Imposto
de Renda, sendo eles o Fundo de Debéntures de Infraestrutura e parcialmente o
Fundo de Investimento em Direitos Creditorios, que por sua vez conta com a isencao
do IRRF incidentes no ultimo dia dos meses de Maio e Novembro de cada ano o
imposto, também, conhecido como come-cotas, tendo a incidéncia do IRRF apenas

sobre sua rentabilidade no resgate.

4.1.2 ORIGEM DOS FII’'S NO BRASIL

A criacdo dos fundos de investimentos imobiliarios balizam-se na Lei 8.668
de 25/06/93. Sobre sua regulamentagao acoberta-se na Instrucdo CVM n° 472 de
31/10/08.

Os FII's na ¢6tica de rentabilizar capital, nascem como nova oportunidade de
investimento mais acessivel, para quem nao possua todo o volume de capital para
alocar em um determinado imével ou de entrar em um longo financiamento
imobiliario, objetivando a rentabilidade futura.

Segundo a XP Investimentos, “Os Fundos de Investimento Imobiliario (FII's)
sédo formados por grupos de investidores com o objetivo de aplicar recursos em todo
o tipo de negbécios de base imobiliaria, seja no desenvolvimento de
empreendimentos imobiliarios ou em imdveis prontos, como edificios comerciais,
shopping centers e hospitais. Do patriménio de um fundo podem participar um ou
mais imoveis, parte de imoveis, direitos a eles relativos, entre outros. O objetivo é
conseguir retorno pela exploracdo de locagao, arrendamento, venda do imovel e
demais atividades do setor imobiliario”.

No Brasil, os fundos de investimento imobiliario ttm se mostrado como uma
alternativa de financiamento de projetos imobiliarios. Exemplo disso ocorre no
projeto para revitalizacdo urbana da regidao portuaria do Rio de Janeiro, o0 projeto
Porto Maravilha. Por meio do Fundo de Investimento Imobiliario Porto Maravilha,

criado pelo FGTS e administrado pela Caixa Econémica Federal, foi possivel
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financiar o projeto de revitalizagdo, através da arrematacdo de um estoque de
certificados de potencial adicional de construgdo (CEPAC) por R$ 3,5 bilhdes.
(PORTO MARAVILHA, 2016).

4.1.3 Debéntures de Infraestrutura

As debéntures de infraestrutura foram criadas com a Lei 12.431, que busca
fomentar o mercado privado de financiamento de longo prazo e estimular o mercado
secundario, especialmente em projetos de infraestrutura, reduzindo-se a
dependéncia de bancos publicos e BNDES.

A aplicagao é isenta de Imposto de Renda para investidores pessoa fisica,
mas fundos também oferecem esse beneficio, desde que cumpram alguns limites de
concentracao previstos em regulamento: apds os primeiros 180 dias e até o 2° ano
do inicio fundo, a carteira deve ser composta por, no minimo 67% de seu patriménio
em Ativos de Infraestrutura. Apds o 2° ano, esse percentual minimo passa a ser de
85%. Outro beneficio muito importante, que impacta na rentabilidade do fundo de
debentures de infraestrutura, no longo prazo, € também, da isencdo da antecipacao
do IRRF, mais conhecido dentre a maioria dos fundos de investimentos de renda

fixa, como “come-cotas”.

4.1.4 Private Equity

Private Equity € uma expressdao em inglés que pode ser traduzida para
"Ativo Privado", uma modalidade de fundo de investimento que consiste na compra
de acbes de empresas que possuam boas faturagcbes monetarias e que estejam em
notavel crescimento.

Um dos grandes diferenciais dos Fundos de Private Equity (PE), em
comparagao aos Fundos de Agdes, por exemplo, esta no modo como este participa
de uma empresa. As empresas que investem em outras empresas através de fundos
de PE participam ativamente da sua gestdo e administragcdo, além de adicionar

capital para a companhia.
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O objetivo das empresas que investem através de private equity é
potencializar e agilizar o crescimento das companhias promissoras, fazendo-as
entrar na lista de empresas disponiveis na Bolsa de Valores para compra e venda de
acdes. Neste momento, a empresa que investiu em private equity, normalmente,
vende a sua parte das agdes para outros investidores (investidores de agdes), por
precos bem mais elevados.

Para que esse tipo de sistema seja possivel, as empresas especializadas
em investir em outras companhias, através de private equity, devem estabelecer um
contrato privado entre os investidores e os gestores. Ndo ha hipdtese, até este
ponto, para uma abertura da empresa no mercado acionario.

Os primeiros Fundos de Private Equity surgiram nos Estados Unidos,
durante a década de 1980. A principio, esse modelo de financiamento era uma
opgao para pequenas e medias empresas.

Private Equity e Venture Capital: Os investimentos de venture capital
("capital de risco", na tradugéo para o portugués) sao caracterizados por financiarem
pequenas e promissoras companhias (start-up companies) , campanhas ou novos
produtos no mercado.

Enquanto que, os fundos de private equity buscam financiar também
potenciais empresas, que ja geram um grande lucro, mas com o propésito de langa-

las ao patamar da bolsa de valores.

4.1.6 FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO

Fundo de investimento imobiliario (“FII”) € uma comunhdo de recursos
destinados a aplicagdo em empreendimentos imobiliarios. O Fll é constituido sob a
forma de um condominio fechado, sendo dividido em cotas, que representam
parcelas ideais do seu patrimonio.

O investidor pode adquirir cotas de um FIl através da subscricdo e
integralizagado de cotas no mercado primario, ou através da aquisicao de cotas no
mercado secundario. Nas operagdes realizadas no mercado primario, 0S recursos
utilizados pelo investidor para integralizagdo das cotas sao diretamente direcionados
ao patriménio do FIl. J& nas operacbes no mercado secundario, um investidor

adquire de outro investidor uma cota ja emitida pelo FlI.
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ApoOs a regulamentacdo do fundo de investimento imobiliario no Brasil,
através da edicdo da Lei 8.668 e da Instrucdo CVM 472, essa modalidade de
investimento tem se mostrado como um importante instrumento para o estimulo e
desenvolvimento de empreendimentos imobiliarios no territorio nacional.

Uma das vantagens dos fundos de investimento imobiliario € a redugéo do
custo de financiamento de projetos imobiliarios. Isso porque a estrutura de captagao
de recursos dos fundos de investimento imobiliario ocorre através do mercado de
capitais, o que garante acesso direto a recursos de investidores, sem intermediarios.
Essa modalidade de investimento pode representar, portanto, uma alternativa para
reducao do custo de capital para financiamento de empreendimentos imobiliarios,
tendo em vista a desintermediacéo financeira.

A aquisi¢cao de cotas de Fll consiste também numa op¢do de investimento
no setor imobiliario por meio de um ticket menor de investimento, comparado a
outras modalidades de investimento no setor imobilidrio. Outra vantagem com
relacdo a essa modalidade de investimento é a existéncia de um mercado
secundario para negociacao das cotas, que pode garantir um pouco mais de liquidez
ao investimento, ao contrario de um investimento direto na aquisicdo de um imoével
ou outro empreendimento imobiliario.

A isencdo de imposto de renda sobre os rendimentos distribuidos para
cotistas pessoas fisicas e a regra de distribuicdo de rendimentos (pelo menos)
semestrais sdo também outras novidades introduzidas pelos fundos de investimento
imobiliario, que estimulam a captagcdao de recursos para o desenvolvimento de
empreendimentos imobiliarios.

A participagao de fundos de investimento imobiliario tem se destacado
também no setor do varejo, como por exemplo os shoppings Patio Higiendpolis e
Shopping Largo 12, que séo gerenciados por fundos de investimento imobiliario. Ha
também participacdo de FIl em outros setores, como na locacdo de escritorios
(Fundo CSHG Real Estate de Investimento Imobiliario) e hospitais (Fundos do
Hospital da Crianga e Hospital Nossa Senhora de Lourdes).

No Brasil, o crescimento de fundos de investimentos imobiliario se
intensificou consideravelmente a partir de 2009, diante de um cenario econdmico
favoravel ao setor imobiliario, caracterizado pela crescente demanda por crédito
imobiliario e o desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro. Em 2009, o

patrimonio liquido de todos os 89 fundos registrados somava um pouco mais de
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5.149 milhdes. Em dezembro de 2015, a quantidade de FlI's quase triplicou,
totalizando 261 fundos de investimentos imobiliarios, com patriménio liquido total
girando em torno de 61.703 milhdes de reais. (PORTAL ANBIMA. ESTUDOS
ESPECIAIS PRODUTOS DE CAPTACAO, 2017).

4.2 CONSTITUIGAO DO FlI

Os fundos de investimento imobiliario sdo constituidos por meio de uma
instituicdo administradora, através da aprovagao de seu regulamento. A constituigao
e o funcionamento dos FlI's também dependem do registro prévio na Comissao de
Valores Mobiliarios, nos termos da Instrugao CVM 472 de 2.008.

O regulamento do FIl € um documento que se assemelha ao contrato social
ou estatuto social de uma empresa. O regulamento dispbe sobre a estrutura e as
regras gerais aplicaveis ao Fll, tais como o seu objeto (que definira a natureza dos
investimentos ou empreendimentos imobiliarios que serao realizados), os tipos de
ativos que irdo compor o patriménio do fundo, o prazo de duragdo, o numero de
cotas, as formas de distribuicdo de rendimentos, a governanga do fundo, entre
outros.

Além da constituicdo do FllI, a instituicdo administradora € responsavel pelo
funcionamento, manutencao e a representacdo do fundo perante terceiros. Cabe a
instituicdo administradora prestar diretamente (ou contratar terceiro para prestar,
conforme aplicavel) os seguintes servigos:

e Andlise e acompanhamento de projetos imobiliarios (consultor
imobiliario);

e Atividades de tesouraria, controle e processamento dos titulos e
valores mobiliarios;

e Escrituracao de cotas;

e Custddias dos ativos financeiros;

e Auditoria independente;

e Gestao dos valores mobiliarios integrantes da carteira do fundo.

A lei 8.668/1993 e a Instru¢ado CVM 472/2008, restringem o cargo da

instituicdo administradora para somente algumas entidades, dentre as quais, os
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bancos comerciais, bancos multiplos com carteira de investimento ou carteira de
crédito imobiliario, bancos de investimento, sociedades corretoras ou sociedades
distribuidoras de valores mobiliarios, sociedades de crédito imobiliario, caixas

econdbmicas e companhias hipotecarias.

421 ESTRUTURA DO Fli

Atualmente ha um grande portfélio de FlI's a disposi¢ao para investimento
no ambiente nacional. Ha segmentagdes de mercado dentro dos fundos, pois,
existem FlI's que investem diretamente em apenas um empreendimento como
hospitais: Hospital da Crianga - HCRI11B e Hospital Nossa Senhora de Lurdes —
NSLU11B. Logo dependem unicamente de inquilinos concentrados no pagamento
dos alugueres desses empreendimentos, 0 que representa um risco maior de
inadimpléncia, processos entre outros. Ja existem, também, fundo mais
conservadores, concentrados em CRI, que normalmente possuem sua carteira de
ativos totalmente pulverizadas com ativos de divida imobiliaria, garantindo uma

rentabilidade mensal aos investidores.

4.2.2 VANTAGENS

Ha vantagens em realizar aquisigdo dos imdveis, através de Fll ao invés de
adquirir no modelo normal de negociagcédo, evitando-se taxas de corretagem
praticada por imobiliarias, cartérios de registro de imdveis, com escrituras e

registros, tributos entre outros, conforme o quadro comparativo abaixo:

continua
Compra de imével Fundos Imobiliarios
Quesitos Quesitos

Simplicidade (-) (+) Simplicidade

Por meio de um sistema via internet (home broker),
através de corretora de valores, o investidor
negocia as suas cotas sem se preocupar com
burocracia e os cuidados de um imével.

O investidor precisa se preocupar com
escrituras, certiddes, ITBI, locagao,
vacancia, reforma, cobranca, etc.



Liquidez (-)

A transacao depende de diversas
variaveis e complicacdes que tornam
dificil a venda rapida de um imoével.

Fracionamento do investimento (-)

O imével, como se sabe, € um bem
indivisivel. Assim, nao é possivel
vender apenas uma parte dele.

Vantagem Fiscal (-)

Os aluguéis provenientes dos iméveis
de propriedade direta séo tributados
pelo Imposto de Renda Pessoa Fisica
(IRPF).

Risco (-)

O proprietario de um imével fica
exposto ao risco de vacéancia (imovel
vazio) e inadimpléncia.

Gestao (-)

O proprietario de um imovel, em geral,
nao tem tempo de encontrar maneiras
de melhorar seus rendimentos, além
da natural deterioracao do interior.
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conclusao
(+) Liquidez

Algumas cotas s&o negociadas em Bolsa,
reduzindo o risco de nao se conseguir vender o
ativo, além de ser livre das complicagbes
burocraticas.

(+) Fracionamento do investimento

O investimento em fundos imobiliarios, por ser
fracionado em cotas, permite ao investidor comprar
/ vender cotas de acordo com a sua capacidade
financeira.

(+) Vantagem Fiscal

Para pessoas fisicas, ndo ha incidéncia de IR sobre
o rendimento distribuido pelo fundo, o que aumenta
o retorno do investimento.

(+) Risco

O Fll investe, normalmente, em grandes
empreendimentos, o que leva a diversificagao de
inquilinos e minimiza o risco de perda total de
rentabilidade.

(+) Gestao

O investidor nao precisa se preocupar com a
depreciacao. A gestdo ativa permite que o
administrador venda empreendimentos que
considera menos valorizados.

QUADRO 1 — QUADRO COMPARATIVO ENTRE IMOVEIS E FUNDOS IMOBILIARIOS.
FONTE: Adaptado de XP INVESTIMENTOS CCTVM S/A (2017).

Sem considerar, também, sobre os custos de transagcao de compra de um

imével, que normalmente € de 6,00% cobrados da parte vendedora do ativo pela

imobiliaria, enquanto que na compra ou na venda da cota de um Fll as corretagens

podem ser fixas e variar entre R$ 5,90 até R$ 20,00 ou de forma variavel chegando

a 2% do volume transacionado. Mas, atualmente é possivel encontrar corretoras que

isentam a taxa de corretagem para a negociagao exclusiva em cotas de FlI’s,

inclusive a taxa de custddia que é cobrada mensalmente, para quem € proprietario

de agdes. Um exemplo, pratico de corretoras que esta isentando essas taxas é a

Modal Mais, corretora do Banco Modal.
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4.2.3 PERFIL DO INVESTIDOR

O investimento em cotas de fundos imobiliarios ndo é adequado a
investidores que necessitem de liquidez, tendo em vista que os fundos de
investimento imobiliario encontram pouca liquidez no mercado brasileiro, apesar da
possibilidade de terem suas cotas negociadas em bolsa de valores ou mercado de
balcdo organizado. Além disso, os fundos de investimento imobiliario tém a forma de
condominio fechado, ou seja, ndo admitem a possibilidade de resgate das suas
cotas, sendo que, pela baixa liquidez, os seus cotistas podem ter dificuldades em
realizar a venda de suas cotas no mercado secundario. Portanto, os investidores
devem ler cuidadosamente a secdo “Fatores de Risco” do Regulamento e do
Prospecto, que contém a descri¢gao de certos riscos que atualmente podem afetar de
maneira adversa o investimento em cotas, antes da tomada de decisdo do
investimento. Ao considerar a aquisicdo de Cotas, potenciais investidores deverao
realizar sua propria analise e avaliagao sobre o Fundo.

O objetivo dos fundos imobiliarios nao caracteriza compromisso ou garantia
por parte do administrador de que o mesmo sera atingido. Ainda que o gestor da
carteira do fundo mantenha sistema de gerenciamento de riscos, ndo ha garantia de
completa eliminagao de possibilidade de perdas patrimoniais para o fundo e para o
investidor. O fundo ndo conta com garantia do seu administrador, do gestor, de

qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do Fundo Garantidor de Créditos (FGC).

4.3 FATORES DE RISCO

Fatores de risco é topico obrigatério nos materiais publicitarios, referente a
ofertas publicas de IPO (Oferta inicial de ag¢des), oferta secundarias de acdes e
inclusive novos fundos imobiliarios.

Consiste em trazer ao investidor, ciéncia de determinados riscos que o
mesmo estara envolvido desde a aquisicao (entrada), nos mesmos até a alienagao
total ou parcial (saida).

Os principais riscos, geralmente presentes nos materiais de ofertas de
fundos imobiliarios, séo:

e Risco de o fundo nao ser constituido;



24

Riscos de mercado;

Riscos institucionais;

Risco de crédito;

Riscos relacionados a liquidez;

Riscos tributarios;

Risco de alteracao da legislagéo aplicavel ao fundo e/ou aos cotistas;
Risco juridico;

Risco de decisdes judiciais desfavoraveis;

Risco de desempenho passado;

Risco decorrente de altera¢gdes do Regulamento;

Risco de diluicao;

Risco decorrente da possibilidade da entrega de ativos do fundo em
caso de liquidacao deste;

Risco de mercado relativo aos ativos de liquidez;

Riscos de prazo;

Risco de concentracao da carteira do fundo;

Risco de disponibilidade de caixa;

Risco relativo a concentragao e pulverizagao;

Riscos relacionados ao investimento em valores mobiliarios;

Risco operacional;

Risco de potencial conflito de interesse;

Risco do Estudo de Viabilidade;

Risco decorrente da néo obrigatoriedade de revisdes e/ou atualizacdes
de projegdes;

Risco de governancga;

Risco relativo a novas emissoes;

Riscos relativos aos Ativos alvo;

e riscos relativos ao setor imobiliario.



25

4.4 PERSPECTIVAS PARA O MERCADO DE Fll NO BRASIL

Nota-se no momento atual muitas ofertas de fundos imobiliarios no cenario
nacional. E possivel acessar o site de diversas corretoras de valores, na area de
ofertas publicas e perceber a enorme quantidade de ofertas.

No website da corretora SOCOPA, até o més de marco/2018, é possivel
realizar reservas dos seguintes ativos abaixo:

o CSHG Logistica Fundo de Investimento Imobiliario - 1° Periodo;

o CRI Tenda - 152 Liquidacéo;

. CRI Direcional - 142 Liquidagao;

. CRI Rede DOR,;

o Fundo de Investimento Imobiliario - Ourinvest Cyrela - FlI - 1° periodo;

° Fundo de Investimento Imobiliario Iridium Recebiveis Imobiliarios.

4.5 REAL ESTATE

A origem do termo “Real Estate” vem do inglés que numa traducgao literal
significa “propriedade real”’, transmitindo a ideia de um bem fisico, tangivel. O
significado amplo da expressao € tudo que esta relacionado ao Mercado Imobiliario,
podendo ser considerados sindnimos aqui no Brasil.

Nos EUA é comum ver casas com placas escritas “Real Estate” indicando
que la é uma corretora de imoveis. Os Fundos de Investimento Imobiliario
americanos sdo chamados de REITs (Real Estate Investment Trusts). Com esses
dois exemplos extremos, a pequena imobiliaria e o grande fundo de investimento, da
pra perceber que a expressao tem um uso bastante extenso.

Os segmentos do Real Estate (ou Mercado Imobiliario), sdo organizados os
investimentos, em dois grandes grupos com relagao a forma de ganhar dinheiro:

Empreendimentos para Venda: o investidor ganha vendendo algum imével
ou propriedade que construiu ou comprou mais barato, também chamados de

empreendimentos imobiliarios.
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Empreendimentos para Renda: investidor ganha com a exploragdo do uso
do imovel ou propriedade cobrando uma taxa ou, 0 mais comum, um aluguel. Sao
conhecidos como empreendimentos de base imobiliaria.

Os empreendimentos imobiliarios — para venda — possuem alto risco, grande
remuneragao e horizontes de médio prazo de investimento (de 2 a 4 anos). E nesse
segmento que trabalham as grandes construtoras de apartamentos, as loteadoras e
as incorporadoras. Eles sdo chamados de desenvolvedores, real estate developers
ou homebuilders em inglés (REAL STATE. REXPERTS, 2017).

A remuneragao mensal do aluguel no Brasil, ndo é alta. O aluguel residencial
em relagéo ao preco do imével estda numa faixa de 0,3% a 0,7% ao més, ou seja, o
rendimentos sdao comparados aos mesmos da caderneta de poupancga, sem levar
em conta os riscos envolvidos ao longo do tempo, como vacéancia: tempo que o
imovel fica ocioso (sem alugar), manutengdes prediais, inadimpléncia, entre outros.
Essa é a caracteristica dos empreendimentos de base imobiliaria (para a renda),
também chamados de commercial real estate: remuneragcao moderada, ciclos longos

de investimento (7, 10, 20 anos ou até mais) e grandes volumes de capital envolvido.

4.5 OUTROS ATIVOS IMOBILIARIOS ISENTOS DE IMPOSTO DE
RENDA

No Brasil ainda existem no mercado considerado como baixo risco “renda
fixa” titulos isentos de imposto de renda conhecidos como:

LCI - Letra de Crédito Imobiliario

LCA - Letra de Crédito do Agronegdcio

CRI - Certificado de Recebiveis Imobilidrios (lastreados em crédito
imobiliario)

CRA - Certificado de recebiveis do agronegdcio

Para a oferta dos papéis LCI/LCA o banco emissor deve ter lastros para a
captacao de recursos financeiros dos investidores, nestes produtos. Bancos
maiores, como o0 Banco do Brasil tendem a pagar menor remuneragéo %DI, em
relacdo a Bancos menores como o Banco Sofisa, por exemplo. As LCI's/LCA’s
contam com a garantia do FGC limitado a R$ 250.000,00 por CPF.
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4.7 ADMINISTRADOR E GESTOR DO FUNDO

O administrador &€ o responsavel pelo fundo como um todo, pela sua
constituigdo, pela prestacao de informagdes aos cotistas e aos 6rgaos reguladores, e
por cumprir com todas as obrigagdes estabelecidas através do seu regulamento.

Ja o gestor € o responsavel pela formagdo e 0 acompanhamento da carteira
de ativos financeiros do fundo, ou seja, é ele quem tomara as decisdes a respeito de
onde aplicar o dinheiro, analisando as condi¢cbes do mercado, os diversos tipos de
investimentos disponiveis, os riscos envolvidos e a expectativa de obtencdo da
melhor rentabilidade possivel.

A AMBIMA divulgou em 19/01/2018 em seu website, um ranking de

administradores e gestores de fundos, e os administradores de Fll foram:

continua
ANBIMA » Fundos de Investimento | Rankings

Ranking de Administragdo de Fundos de Investimento

Patriménio Liquido - Por Classe ANBIMA

Instituicoes Administradoras R$ milhdes Dez/17
BB DTVM S.A 167,2| 855.270,4

3 BRADESCO 201,2| 550.801,9
4 CAIXA 2.2053| 328.072,2
6 BEM 4452 | 263.439,0
7 INTRAG 6.403,0| 231.159,6
8 BNY MELLON SERVICOS FINANCEIROS DTVM SA 2.296,0| 161.091,6
9 CREDIT SUISSE HEDGING-GRIFFO COR VAL S.A 5.164,8| 155.090,4
10 |BTG PACTUAL 12.979,0| 110.108,5
11 BANCO J SAFRA SA 699,2 92.938,3
12 |BRLDTVM 3.504,2 47 .456,2
13 | VOTORANTIM ASSET 6.681,9 44.865,3
15 | BNP PARIBAS 168,7 35.874,4
16 | OLIVEIRA TRUST DTVM 3.599,9 35.376,3
20 | SOCOPA SOCIEDADE CORRETORA PAULISTA 564,6 21.222,0
23 | MODAL 1.927,9 17.306,7
25 | PLANNER 2.357,2 11.743,9
26 | GERACAO FUTURO CORRETORA DE VALORES S A | 2.298,1 10.067,5
29 |BANCO FINAXIS S.A 410,2 7.561,8
31 RIO BRAVO INVESTIMENTOS LTDA 6.077,9 6.242,7
35 |INTRADER DTVM LTDA 4971 5.182,8
38 | BANCOOB 26,2 4.053,4




39
42
43
47
49
51
52
57
60
64
72
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conclusao
BANCO FATOR 383,4 2.974,8
GRADUAL CCTVM S/A 60,3 2.389,5
MAGLIANO 30,0 2.289,9
BRB - DTVM 129,0 2.004,4
CM CAPITAL MARKETS DTVM 149,0 1.958,0
COINVALORES CCTVM LTDA 1.156,3 1.183,8
VORTX DTVM LTDA. 28,7 1.178,6
FOCO DTVM 407,0 875,2
BRKB DTVM S.A. 640,8 640,8
XP INVESTIMENTOS CCTVM 313,1 313,1
FRAM CAPITAL GESTAO DE ATIVOS 39,2 80,3

Total

62.011,6 4.134.027,5

QUADRO 2 : RANKING DE ADMINISTRACAO DE FUNDOS DE INVESTIMENTO
FONTE: Adaptado de ANBIMA (2018).

Enquanto que os gestores foram:

continua

ANBIMA » Fundos de Investimento | Rankings

Ranking de Gestao de Fundos de Investimento

Patrimoénio Liquido - Por Classe ANBIMA

Instituic6es Financeiras e Assets - R$ milhdes Dez/17

e e TR
1 BB DTVM S.A 66,98 | 851.853,32
2 BRADESCO 201,21 | 613.733,76
4 CAIXA 1.136,33 | 273.545,86
6 J SAFRA ASSET MANAGEMENT 699,21 | 94.021,14
7 CREDIT SUISSE 4.720,50 | 81.590,37
8 BTG PACTUAL 12.458,33 | 81.359,51
9 VOTORANTIM ASSET 6.681,87 | 50.108,51
11 BRL DTVM 1.862,35 | 40.025,48
14 OPPORTUNITY ASSET ADM 2.197,58 | 37.989,60
16 OLIVEIRA TRUST DTVM 2.139,11 | 29.270,11
18 KINEA INVESTIMENTO LTDA 6.402,99 | 28.222,23
24 VINCI PARTNERS 552,46 | 18.615,28
28 MODAL 1.716,10 | 14.796,01
34 XP GESTAO DE RECURSOS 750,44 | 10.533,71
38 BRASIL PLURAL 192,90 8.768,50
47 RIO BRAVO INVESTIMENTOS LTDA 6.038,33 7.284,11
49 BNY MELLON ARX INVESTIMENTOS LTDA 266,19 6.971,59
50 GF GESTAO DE RECURSOS S/A 1.508,03 6.898,69
51 DYNAMO ADMINISTRACAO DE RECURSOS LTDA 109,77 6.812,58
53 PLANNER 631,91 6.537,07
62 BANCOOB 26,16 4.850,15
64 G5 ADVISORS 304,56 4.795,71




71
74
7
78
79
85
88
91
93
94
110
119
121
123
127
129
130
146
147
152
153
185
186
198
194
1985
196
197
200
204
214
222
225
229
255
265
270
274
281
294
295
298
299
301
302
308
23
327
351
376
383
413

OURO PRETO INVESTIMENTOS

REAG INVESTIMENTOS LTDA

CLARITAS

MAUA CAPITAL S.A.

PETRA ASSET GESTAO DE INVESTIMENTOS LTDA
CAPITANIA

BANESTES

BANCO FATOR

JIVE ASSET GESTAO DE RECURSOS LTDA
POLO CAPITAL GEST DE RECURSOS
LAPLACE INVESTIMENTOS E GESTAO DE REC
VALORA GESTAO DE INVESTIMENTOS LTDA
TAG INVESTIMENTOS

ANGA ASSET MANAGEMENT

SOLIS INVESTIMENTOS

RB CAPITAL ASSET MANAGEMENT

BRB - DTVM

TC CONSULTORIA E ADM DE INVESTIMENTOS
COINVALORES

GENUS CAPITAL GROUP GESTAO DE RECURSOS
VBI REAL ESTATE GESTAO DE CARTEIRAS LTDA
HEDGE ALTERNATIVE INVESTIMENTS S.A.
TRX GESTORA DE RECURSOS

PLANNER REDWOOD

LEGATUS GESTORA DE RECURSOS LTDA
BRKB DTVM S.A.

GGR INVESTIMENTOS

ATICO ADM DE REC

JPP GESTAO DE RECURSOS

BRPP GESTAO DE PRODUTOS ESTRUTURADOS
H11 GESTAO DE RECURSOS SA

RIVIERA GESTORA DE RECURSOS LTDA

V2 INVESTIMENTOS

LESTE CREDIT GESTAO DE RECURSOS LTDA
BRESCO GESTAO

CYRELA COMMERCIAL PROPERTIES S.A. EMPREE
AQ3 ASSET MANAGEMENT

INFRA ASSET MANAGEMENT LTDA.

QUELUZ ASSET MANAGEMENT

VELA INVESTIMENTOS LTDA.

IPANEMA CAPITAL MANAGEMENT

VISTA INVESTIMENTOS IMOBILIARIOS LTDA
FRAM CAPITAL

LLA GESTAO DE PATRIMONIO

PARATY CAPITAL LTDA

NCH BRASIL GESTORA DE RECURSOS LTDA
ORAMA DTVM S/A

JPP CAPITAL GESTAO DE RECURSOS LTDA
RBR GESTAO DE RECURSOS

LATOUR CAPITAL DO BRASIL LTDA

MERITO INVESTIMENTOS LTDA

ICATU GESTAO PATRIMONIAL LTDA

54,79
874,41
168,71
713,85
231,20
304,64
117,20
266,24

13,83
435,15

17,18

50,01
422,70

13,49
228,36
528,52

97,31
247,74

1.156,35
225,48

17,04
444,30
225,31
661,19
534,76
640,84
149,00

60,28
146,21
133,04
215,70

31,72

30,33

43,36
284,00
273,64
181,54
121,17

64,38

76,71

9,13
197,94
6,41
112,88

30,02

13,12

52,29
101,58
103,66

78,97

71,96

14,60
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4.080,37
3.907,30
3.740,65
3.698,32
3.533,03
2.948,12
2.808,62
2.665,75
2.453,51
2.422 57
1.854,47
1.617,31
1.607,62
1.524,92
1.457,85
1.419,17
1.413,22
1.214,57
1.174,19
1.037,21
1.034,68
702,10
699,97
662,37
642,72
640,84
637,23
629,41
615,30
563,57
522,80
443,45
430,24
397,54
284,00
273,64
262,88
252,59
231,07
205,55
202,59
197,94
197,67
190,30
189,68
173,17
155,58
148,15
110,58
78,97
71,96
49,97
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conclusao
474 RODOBENS LOCACAO DE IMOVEIS LTDA 19,77 19,77
478 SFI INVESTIMENTOS LTDA 19,14 19,14
490 VORTX DTVM LTDA. 15,19 15,19

Subtotal 62.011,6  3.994.685,7

QUADRO 3: RANKING DE GESTAO DE FUNDOS DE INVESTIMENTO
FONTE: Adaptado de ANBIMA (2018).

Apds esses balangos divulgados, temos no Brasil cerca de 32 (trinta e dois)
administradores de fundos de investimento imobiliarios e 77 (setenta e sete)

gestores destes fundos.

4.7.1 AUDITORIA EXTERNA

Todo Fundo de Investimento Imobiliario esta obrigado a ter auditoria das
demonstragdes contabeis, para o efetivo parecer das mesmas, como também esta
submetido as normas da CVM.

Conforme Informe Anual do FIl Hospital Nossa Senhora de Lourdes, a
auditoria estava a cargo da ERNEST & YOUNG TERCO AUDITORES
INDEPENDENTES.

4.7.2 DIREITO DOS COTISTAS

Os direitos basicos garantidos para os detentores das cotas em fundos de
investimento imobiliarios sao:

o Direito de voto nas Assembleias dos Fll: cada cota que o investidor
possuir, € assegurado o direito de voto.

Convocacéo de assembleia geral dos cotistas dos Fll: A assembleia geral de
cotistas de qualquer um dos FlI's sera convocada com, no minimo, dez dias de
antecedéncia da data de sua realizacdo, através de edital enviado a
BM&FBOVESPA e publicado nesta pagina, contendo dia, hora e local em que sera
realizada, ordem do dia com os assuntos a serem tratados, bem como o
detalhamento sobre as propostas especificas de alteragbes no regulamento do FlI,

se for o caso.
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. Dividendos (Politica de Distribuigcdo): cada titular/cotista dos FlI's
tera direito ao crédito dos dividendos mensais, na sua propor¢cao percentual de
participacdo em cada fundo. Mensalmente, sdo publicados no site da B3 a
rentabilidade a ser distribuida e a data do crédito, de todos os FlI's que sao
negociados na B3 atual nomenclatura da bolsa de valores do Brasil.

o Explicagcoes sobre a performance: ndao ha garantia enquanto a
performance dos FlI’s, inclusive os mesmos n&do contam com a garantia do FGC.
Seu desempenho estara intimamente ligado a procura e oferta e o desempenho
mensal dos recebimentos pelos atuais devedores.

o Direito de negociacao e resgate: o investidor pode negociar suas
cotas de Fll na B3 em dia de precao normal e resgatar(vender) ou comprar cotas
sempre que quiser, por ser listado na B3, o investidor sabera diariamente o valor que
possui, durante o pregao da bolsa.

o Recebimento de informag¢oées: Conforme a regulamentacédo da B3, o
detentor de cotas de FlI's recebe as mesmas informacdes, independente de sua
exposigao no Fll, desde pequeno a grande investidor.

E importante o cotista manter sempre seu cadastro atualizado junto ao
administrador do fundo, para o recebimento de comunicados entre outros

documentos relacionados ao seu FlI.

4.7.3 TAXAS

As taxas que envolvem a aquisicao das cotas dos FlI's no ambiente de bolsa
de valores, atualmente sao:
o Taxa de corretagem: cobrada por corretoras, que varia de R$ 0,00 a R$
20,00 por operacado na média. Ha também, corretoras que cobram valor percentual
sobre o volume operado tanto na compra (aquisi¢ao) quanto na venda (resgate).
o Taxa de Negociacao: cobrado pela atual bolsa de valores de Sao Paulo
— B3 em 0,004934%;
o Taxa de Liquidagao: também, cobrado pela B3 em 0,00275%
Para as operacgdes Daytrade:

o A taxa de negociacao continua a mesma;
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o A taxa de Liquidagao aumenta para 0,0200%
Para fundos de investimento, a B3 ndo esta cobrando a taxa de registro.

4.8 PATRIMONIO DO FUNDO

O patriménio do Fll dependera muito do objetivo do gestor. Os FlI's: FEXC11
(Fundo de CRI — BTG PACTUAL) e VRTA11 (Veritd — Banco Fator) possuem em
seu patriménio apenas Certificados de Recebiveis Imobiliarios, das mais diversas
companhias emissoras.

Conforme o Informe Trimestral 3T/17 do fundo VRTA11, os CRI's em seu
atvo eram: APICE SECURITIZADORA IMOBILIARIA S/A, BARIGUI
SECURITIZADORA, BRAZILIAN SECURITIES CIA SECURITIZADORA,
CIBRASEC-CIA BRAS. DE SECURITIZACAO, FORTE SECURITIZADORA S/A,
GAIA SECURITIZADORA S/A, HABITASEC SECURITIZADORA S/A, RB CAPITAL
CIA SECURITIZACAO, TRX SECURITIZADORA DE CREDITOS IMOB., E BANCO
VOTORANTIM S/A.

O processo basico para a constituicdo de uma carteira imobiliaria, passa,
apos sua regulamentagdo, por cinco etapas fundamentais:

o Em um primeiro estagio, o empreendedor identifica oportunidades,
define o produto e aprova o projeto pelas vias normais do mercado
imobiliario;

o Posteriormente, uma instituicdo financeira qualificada aprova o projeto
e se encarrega dos ftramites normais (regulamentagdes adicionais,
veiculagéo de informacdes, etc.);

o Terceiro estagio, que acentua a transparéncia do processo, € 0
parecer de um consultor técnico ligado ao setor a que se destina o projeto;

o Encerrada essa fase, o projeto é enviado a CVM, que se encarrega
da aprovagéo e do registro do fundo, autorizando a emissao das cotas;

o Concluido o processo, a instituicdo financeira faz a colocagao
primaria das cotas, dando sinal verde para o empreendedor iniciar a obra
(FORTUNA, 2001 p. 333).
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4.9 RENDIMENTO MEDIO DO FUNDO FEXC11 — EXCELENCE FIl x
RENDIMENTO MEDIO DO CA INDOSUEZ INFRAESTRUTURA INCENTIVADO
CREDITO PRIVADO FIC DE FIM x CDI DO ANO BASE 2016 e 2017

O FIl - negociado atualmente sob o cédigo FEXC11 tem como
nomenclatura: FIl BTG Pactual Fundo de CRI Fundo de Investimento Imobiliario, tem
por objetivo ser referéncia no mercado quanto ao investimento em Certificados de
Recebiveis Imobiliarios (CRI), por meio de uma gestao ativa sempre em busca das
melhores oportunidades do mercado. E importante mencionar que até 28/04/2017, o
FIl FEXC11 era negociado na bolsa de valores sob o cédigo FEXC11B, o “B” no final
quer dizer mercado balcao, ou seja, o titulo era negociado em outra plataforma. Apds
o més de abril/2017, o fundo comegou a ser negociado sob o cédigo atual FEXC11
sendo negociado a partir desse momento, na plataforma de home broker da maioria
das corretoras nacionais. Vale ressaltar, que em maio/2017 apds essa mudanga, o
fundo performou em que da saindo da cotacdo de aproximadamente R$ 106,00/cota
para uma minima de R$ 85,00/cota, conforme consulta atual de cotagdes na B3.

Estruturado em dezembro de 2010, é o primeiro Fll de CRI do mercado
brasileiro e desde entdo ja passou por oito emissdes.

O Fundo investe principalmente em CRI, assim como Letras de Crédito
Imobiliario (LCI) e outros ativos similares, nos termos do seu regulamento.

Conforme o Informe mensal aos cotistas referencia Janeiro/2018, o fundo
possui como Gestor: 0 BTG Pactual Gestora de Recursos LTDA, Administrador:
BTG Pactual Servigos Financeiros S.A. DTVM, taxa de 0,30% do PL ao ano. Informa
também, que tem um PL Liquido atual de R$ 148.189.263,22 com numero de cotas
correspondentes a 1.461.280 possuindo o numero de 4.405 cotistas.

Evolugao do Fll - FEXC11 no ano base 2016 e 2017:
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@TG Pactual

Rentabilidade das Cotas - Fll BTG Pactual Fundo de CRI

Valor
Més/Ano Patrimdnio Liquido do b X Quantidade de Rendimentos Rendimento Mensal o
S Patrimonial da AT Rentabilidade % - 4
(competéncia) Fundo (RS) Cota (R$) - 1 Cotas Distribuidos - 2 (R$/Cota) - 3

Jan-16 148,981,022.78 101.9524 1,461,280 1,717,004.18 1.18 1.5393%
Feb-16 148,848,953.49 101.8620 1,461,280 1,765,651.10 1.21 1.0965%
Mar-16 149,248,065.05 102.1352 1,461,280 1,867,328.27 1.28 1.5226%
Apr-16 148,978,045.13 101.9504 1,461,280 1,659,765.84 1.14 0.9312%
May-16 148,868,906.60 101.8757 1,461,280 1,461,280.00 1.00 0.9076%
Jun-16 149,220,402.26 102.1162 1,461,280 1,622,020.80 111 1.3257%
Jul-16 149,422,111.05 102.2543 1,461,280 1,972,728.00 1.35 1.4572%
Aug-16 149,442,118.08 102.2680 1,461,280 1,636,633.60 1.12 1.1087%
Sep-16 149,540,504.23 102.3353 1,461,280 1,315,152.00 0.90 0.9459%
Oct-16 149,970,018.60 102.6292 1,461,280 1,198,249.60 0.82 1.0885%
Nov-16 150,151,151.21 102.7532 1,461,280 1,212,862.40 0.83 0.9295%
Dec-16 149,183,990.28 102.0913 1,461,280 994,134.98 0.68 0.0180%
Jan-17 148,100,115.72 101.3496 1,461,280 1,169,024.00 0.80 0.0571%
Feb-17 147,933,287.99 101.2354 1,461,280 1,183,636.80 0.81 0.6866%
Mar-17 149,709,364.67 102.4508 1,461,280 1,110,572.80 0.76 1.9513%
Apr-17 149,398,940.79 102.2384 1,461,280 803,704.00 0.55 0.3295%
May-17 149,289,463,50 102.1635 1,461,280 540,673.60 0.37 0.2886%
Jun-17 149,121,427.79 102.0485 1,461,280 350,707.20 0.24 0.1224%
Jul-17 150,100,490.43 102.7185 1,461,280 423,771.20 0.29 0.9407%
Aug-17 150,108,422.20 102.7239 1,461,280 482,222.40 0.33 0.3266%
Sep-17 150,281,771.86 102.8426 1,461,280 657,576.00 0.45 0.5536%
Oct-17 149,150,136.58 102.0681 1,461,280 949,832.00 0.65 -0.1210%
Nov-17 148,358,190.96 101.5262 1,461,280 949,832.00 0.65 0.1059%
Dec-17 148,351,985.23 101.5219 1,461,280 993,670.40 0.68 0.6656%

- Patrimdnio Liquido sobre o total de cotas do Fundo

- Lucro Liquido Mensal do Fundo distribuido aos cotistas

- Valor por cota distribuido (competéncia)

- Variagdo do PL atual mais Rendimentos Distribuidos sobre PL anterior

B W=

FIGURA 1 — RENTABILIDADE ANOS 2016 E 2017 Fll — FEXC11.
FONTE: BANCO BTG PACTUAL (2018).
Com relagao ao resultado no periodo do fundo, temos:
Em janeiro/2016, conforme consulta de cotagdes na bolsa de ag¢des atual
B3, a cotacdo de fechamento em 30/12/2015 é de R$ 84,25. Analisando a
movimentacao do fundo neste periodo, encerra o0 més de dezembro/2016 cotado a
R$ 101,04. Com isso, a rentabilidade sobre as cotas é de 16,61% no ano de 2016.
E, com relagdo aos rendimentos mensais, o investidor embolsou uma média de R$
1,05/cota, considerando-se o custo de aquisicdo no valor de R$ 84,25 sem outras
despesas financeiras, como corretagens e taxas da bolsa, tem-se a rentabilidade de
1,24% a.m., livre de IRRF. Para fins, de analise o CDI acumula 14,06% no mesmo

periodo:



cetipo TAXA DI - CETIP

RESULTADO DO ACUMULADO

No periodo: 31/12/2015 a 31/12/2016
Percentual: 100,0000%

Fator: 1,14058948

Taxa: 14,06%

Valor Atualizado: 114,06

FIGURA 2: RENDA FIXA — CALCULADORA DI — CETIP ANO 2016
FONTE: CETIP (2018).

Em janeiro/2017, conforme consulta de cotagbes na bolsa de agbes atual
B3, a cotagdo de fechamento em 29/12/2016 é de R$ 102,06. Analisando a
movimentagao do fundo neste periodo, encerra o més de dezembro/2017 cotado a
R$ 99,09. Com isso, a rentabilidade sobre as cotas é negativa de 2,91% no ano de
2017. E, com relagao aos rendimentos mensais, o investidor embolsou uma média
de R$ 0,55/cota, considerando-se o custo de aquisicdo no valor de R$ 84,25 sem
outras despesas financeiras, como corretagens e taxas da bolsa, tem-se a
rentabilidade de 0,65% a.m., livre de IRRF. Para fins, de analise o CDI acumula

9,93% no mesmo periodo:

35
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O

cetip TAXA DI - CETIP

RESULTADO DO ACUMULADO
No periodo: 31/12/2016 a 31/12/2017
Percentual: 100,0000%

Fator: 1,09925471
Taxa: 9,93%
Valor Atualizado: 109,93

FIGURA 3 - RENDA FIXA — CALCULADORA DI — CETIP ANO
FONTE: CETIP (2018).

Com relagao a performance do fundo Ca Indosuez Infraestrutura Incentivado
Crédito Privado FIC de FIM, nos anos base de 2016 e 2017, temos:



CDZ INDOSUEZ

WEALTH MANAGEMENT

DEMONSTRAGAO DE DESEMPENHO
CA INDOSUEZ INFRAESTRUTURA INCENTIVADO CREDITO PRIVADO FIC DE FIM
CNPJ/MF n? 18.623.722/0001-68
Informagdes referentes 2016/2017

1. Denominagdo completa do fundo conforme o cadastro na CVM: O CA INDOSUEZ INFRAESTRUTURA INCENTIVADO
CREDITO PRIVADO FUNDO DE INVESTIMENTO EM COTAS DE FUNDOS DE INVESTIMENTO MULTIMERCADO

2. Rentabilidade

2.1 Mensal: A rentabilidade do fundo nos Gltimos 12 meses foi:

Rentabilidade {liquida de |, 1do | D ho do fundo como % do
Més despesas, mas ndo de mﬁ ABS = IMABS
impostos)
junho/2017 0,57% 0,52% 0,04%
maio/2017 0,26% 0,08% 0,17%
abril/2017 0,54% 0,71% -0,17%
marco/2017 1,36% 1,39% 0,03%
fevereiro/2017 2,20% 1,49% 0,70%
janeiro/2017 1,68% 1,16% 0,51%
dezembro/2016 1,39% 1,39% -0,01%
bro/2016 -0,13% 0,40% -0,53%
outubro/2016 0,38% 0,46% -0,08%
setembro/2016 2,00% 1,41% 0,59%
agosto/2016 1,79% 1,09% 0,69%
julho/2016 1,92% 1,21% 0,71%
12 meses 14 84% 11,91% 2,62%
2.2 Ultimos 5 (cinco) anos:
Rentabilidade (liquidade | . _ _ .
. prempinorll (SRR PR S
impostos)
2017 6,77% 5,47% 1,23%
2016 13,14% 15,48% -2,03%
2015 6,55% 6,29% 0,24%
2014 - . .
2013

3. DESPESAS DO FUNDO: As despesas apresentadas na tabela abaixo sdo debitadas diretamente do patrimdnio do fundo e
reduzem a sua rentabilidade. A taxa de despesas é baseada nas despesas ocorridas entre Julho de 2016 e Junho de 2017. A
taxa de despesas pode variar de periodo para periodo.

FIGURA 4 — DEMONSTRAGAO DE DESEMPENHO DO FUNDO: CA INDOSUEZ
INFRAESTRUTURA INCENTIVADO CREDITO PRIVADO FIC DE FIM - 2016 E 2017
FONTE: CREDIT AGRICOLE INDOSUEZ WEALTH MANAGEMENT (2018).

Segundo o documento expedido pela administradora do fundo, tem-se as

rentabilidades de:
e 13,14% para o ano de 2016;
e 6,77% para o ano de 2017.

Com isso, temos:
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Ano- Dividendo Taxa DI -
Titulo — Ativo Base Rentabilidade Mensal Periodo
Médio/Cota
CA INDOSUEZ INFRAESTRUTURA 2016 13,14% Nao possui 14,06%
INCENTIVADO CREDITO PRIVADOFIC

DE FIM 2017 6,77% Nao possui 9,93%
Re“tab"'dadep';‘:;:‘)'d“:' Apuradano | r .1 | 19,91% | Niopossui | 23,99%
FIIBTG Pactual Fundode CRIFundode | 2016 | 16.61% I (B0 L
Investimento Imobiliario - FEXC11 2017 2.91% 6.60% 9,93%
Rentabllldadenggldnjl Apurada no Total 13,70% 19,20% 23.99%

QUADRO 4 — COMPARATIVO DE RENTABILIDADE ENTRE O FIl BTG PACTUAL FUNDO DE CRI
FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO - FEXC11, CA INDOSUEZ INFRAESTRUTURA
INCENTIVADO CREDITO PRIVADO FIC DE FIM E A RENTABILIDADE DE 100% DO CDI.

FONTE: O autor (2018).

Nos periodos analisados, destaca-se o FIl — FEXC11 em relacdo a
rentabilidade total de 32,90% ante 19,91% do fundo CA Indosuez Infraestrutura
Incentivado Crédito Privado FIC de FIM e 23,99% do DI.

Porém, se compararmos apenas a rentabilidade sobre as cotas, o fundo CA
Indosuez Infraestrutura Incentivado Crédito Privado FIC de FIM fica em segundo
lugar com 19,91% ante 23,99% do DI e 13,70% do FIl — FEXC11. No entanto, apos
a deducao de 15% de aliquota de IRRF sobre a base de calculo de 23,99% do DI, a
rentabilidade liquida de quem aplicou em um CDB com 100% do DI, no mesmo

periodo, ira para 20,39% mesmo assim a frente dos outros dois titulos.

4.10 RESGATE E NEGOCIAGAO DAS COTAS

O resgate das cotas dos Fll se da pela alienagado/venda via bolsa de agdes,
através de uma corretora que intermediara esse processo. A decisdao por esta
operacao € uma particularidade do investidor/cotista do fundo, dependera muito das
condigbes atuais do mercado, como inflagdo, deflacdo, nivel da taxa de juros,
mudanga de gestor e ativos da carteira do fundo, entre outros. Serdo fatores que
poderéo influenciar diretamente da oferta e procura do ativo e consequentemente na

decisao dos investidores.
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4.11 TRIBUTAGAO DO FIlI

Diferentemente do tratamento tributario para renda variavel, especificamente
com agdes que permite isengdo de Imposto de renda com vendas até R$ 20 mil por
CPF, os FlI's sao isentos pela participagao proporcional de cotas por investidor no
PL do fundo.

A isencdo de imposto de renda é valida para pessoas fisicas que tenham
menos de 10% da totalidade de cotas do fundo e exclusivamente para fundos
imobiliarios cujas cotas sejam negociadas em Bolsa de Valores e que tenham mais

de 50 cotistas.

4.12 FUNGOES DA CVM

A Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) tem a finalidade de disciplinar e
fiscalizar o mercado de valores mobiliarios, aplicando punigbes aqueles que
descumprem as regras estabelecidas. Esse mercado € representado por um
conjunto de produtos de investimento oferecidos ao publico, tais como ac¢des de
empresas negociadas em bolsa e fundos de investimento, entre outros. Por se tratar
de um mercado em que pode haver perdas e ndo ha rentabilidade assegurada, a
protecao do cidadao, nesse caso, ndo se da contra perdas normais decorrentes, por
exemplo, de variacdes no preco de uma ag¢ao, mas por meio da acao de fiscalizagao
da CVM, assegurando que as regras sejam cumpridas e, principalmente, oferecendo
um conjunto de informagdes que permita ao cidadao tomar decisées de investimento

conscientes. Ela vem trazer seguranga principalmente ao pequeno investidor.

Nesse sentido, a CVM desenvolveu em 1998 o PRODIN - Programa de
Orientacao e Defesa do Investidor, que é responsavel pelo atendimento ao
cidadao, acolhendo consultas, reclamagdes e denuncias, e pelas agoes de
educagdo de investidores. O cidadao pode recorrer aos canais de
atendimento do Programa sempre que tiver duvidas ou quando enfrentar
problemas, mas a melhor forma de se proteger de decisdes que ndo sejam
adequadas ¢é a informacao.

A CVM tem as seguintes atribuicdes:



40

* Estimular a formacgéao de poupanca e sua aplicagdo em valores mobiliarios;
* Promover a expansao e o funcionamento correto, eficiente e regular do
mercado de agbes, além de estimular as aplicagbes permanentes em agdes
do capital social de companhias abertas sob o controle de capitais privados
nacionais;

» Assegurar e fiscalizar o funcionamento eficiente das bolsas de valores, do
mercado de balcéo e das bolsas de Mercadorias e Futuros;

* Proteger os titulares de valores mobiliarios e os investidores do mercado
contra: emissbes irregulares de valores mobiliarios; atos ilegais de
administradores e acionistas controladores de companhias abertas, ou de
administradores de carteira de valores mobiliarios; e o uso de informagéo
relevante nao divulgada no mercado de valores mobiliarios;

» Evitar ou coibir modalidades de fraude ou de manipulagdo que criem
condi¢des artificiais de demanda, oferta ou pregco dos valores mobiliarios
negociados no mercado;

» Assegurar o acesso do publico a informacdes sobre os valores mobilidrios
negociados e sobre as companhias que os tenham emitido;

» Assegurar o cumprimento de praticas comerciais equitativas no mercado
de valores mobiliarios;

* Responsavel por fazer cumprir a Lei n° 6.404 de 15 de dezembro de 1976
(Lei da Sociedade por Agdes), em relagdo aos participantes do mercado de
valores mobiliarios;

* Realizar atividades de credenciamento e fiscalizacdo de auditores
independentes, administradores de carteiras de valores mobiliario, agentes
autdbnomos, entre outros;

* Fiscalizar e inspecionar as companhias abertas e os fundos de
investimento;

* Apurar, mediante inquérito administrativo, atos legais e praticas nao
equitativas de administradores de companhias abertas e de quaisquer
participantes do mercado de valores mobiliarios, aplicando as penalidades
previstas em lei;

* Fiscalizar e disciplinar as atividades dos auditores independentes;

consultores e analistas de valores mobiliarios (BRASIL, 2018).
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4.13 FUNDOS DE INVESTIMENTOS IMOBILIARIOS EXISTENTES

Recentemente em pesquisa realizada no website da B3, na area de fundos
imobiliarios, especificamente no més de marco de 2018, estdo listados e em
negociagcao diaria 149 (cento e quarenta e nove) diferentes fundos imobiliarios,

conforme o quadro abaixo:

continua

Razao Social Fundo Segmento Cddigo
AESAPAR FDO INV IMOB - FlI FIl AESAPAR AEFI
ALIANZA TRUST RENDA IMOBILIARIA FDO INV IMOB  FlI ALIANZA ALZR
AQ3 RENDA FDO INV IMOB - FlI FIlAQUILRD MB ARFI
AQUILLA FDO INV IMOB - FlI FIl AQUILLA AQLL
BANESTES RECEBIVEIS IMOBILIARIOS FDO INV IMOB FIl  Fll BEES CRI BCRI
BANRISUL NOVAS FRONTEIRAS FDO INV IMOB - Fll  FIl BANRISUL BNFS
BB FDO INV IMOB PROGRESSIVO Fll BB PROGR MB BBFI
BB PROGRESSIVO Il FDO INV IMOB - FlI FIl BB PRGII BBPO
BB RECEBIVEIS IMOBILIARIOS FDO INV IMOB - Fli FIl BB RECIM BBIM
BB RENDA CORPORATIVA FDO INV IMOB - Fli Fll BB CORP BBRC
BBRENDADEPAPEISIMOBILIARIOSFDOINVIMOB-FIl  FlI BB R PAP RNDP
BRADESCO CARTEIRA IMOBILIARIA ATIVA - Fli FIl BCIA BCIA
BRAZIL REALTY FDO INV IMOB Fll BRREALTY BZLI
BRAZILIAN GRAVEYARD DEATHCAREFDOINVIMOB-FIl  Fll DEA CARE CARE
CAIXA RIO BRAVO FUNDO DE FDO INV IMOB - FlI Fll CX RBRAV CXRI
CAPITANIA SECURITIES Il FDO INV IMOB - Fli FIl CAPISEC MB CPTS
CASTELLO BRANCO OFFICE PARK FDO INV IMOB - Fll Fll C BRANCO CBOP
CSHGATRIUMSHOPPINGSANTOANDREFDOINVIMOB-FII FIl CSHGATSA MB ATSA
CSHG BRASIL SHOPPING - FDO INV IMOB - Fli FIl CSHGSHOP HGBS
CSHG GR LOUVEIRA FDO DE INV IMOB - FlI FIl LOUVEIRA GRLV
CSHG JHSF PRIME OFFICES FDO INV IMOB - Fil FIl CSHGJHSF HGJH
CSHG LOGISTICA FDO INV IMOB - FlI Fll CSHG LOG HGLG
CSHG REAL ESTATE FDO INV IMOB - FlI FIl HG REAL HGRE
CSHG RECEBIVEIS IMOBILIARIOS FDO INV IMOB - Fll  FIl CSHG CRI HGCR
CSHG TOP FOFII 2 FDO INV IMOB - FlI FIl CSHGFOFT FOFT
CSHG TOP FOFII FDO INV IMOB - FlI FIl TOPFOFII TFOF
DOVEL FDO INV IMOB FIl DOVEL MB DOVL
EVEN PERMUTA KINEA FIl - FDO INV IMOB FIl EV KINEA KINP
FATOR IFIX FDO INV IMOB FIl FATORFIX FIXX
FATOR VERITA FDO INV IMOB - FlI FIl FATOR VE VRTA
FDO BRASILIO MACHADO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO  FIl BRASILIO BMII
FDO INV IMOB - Fll ANCARIC FIlANCARIC MB ANCR
FDO INV IMOB - Fll ANHANGUERA EDUCACIONAL FIIANHEDUC FAED
FDOINVIMOB-FIIBTGPACTUALCORP.OFFICEFUND  FIl BC FUND BRCR
FDO INV IMOB - Fll BTG PACTUAL FUNDO DE CRI Fll EXCELLEN FEXC
FDOINVIMOB -FIIBTGPACTUALFUNDODEFUNDOS FIl BC FFII BCFF

FDO INV IMOB - Fll CAMPUS FARIA LIMA Fll CAMPUSFL FCFL



FDO INV IMOB - Fll CENESP

FDOINVIMOB -FIICEOCYRELACOMMERC. PROPERTIES
FDO INV IMOB - Fll CYRELA THERA CORPORATE
FDO INV IMOB - Fll EDIFiCIO ALMIRANTE BARROSO
FDO INV IMOB - Fll EDIFICIO CASTELO

FDO INV IMOB - Fll EDIFICIO GALERIA

FDO INV IMOB - Fll ELDORADO

FDO INV IMOB - Fll FLORIPA SHOPPING

FDO INV IMOB - FIl HOSPITAL DA CRIANCA

FDO INV IMOB - Fll HOSPITAL NOSSA SRA DE LOURDES
FDO INV IMOB - FlIl HOTEL MAXINVEST

FDO INV IMOB - Fll MAX RETAIL

FDO INV IMOB - Fll NCH BRASIL RECEBIVEIS IMOB
FDO INV IMOB - FlIl NOVO HORIZONTE

FDOINVIMOB -FIIPARQUED.PEDRO SHOPPINGCENTER
FDO INV IMOB - Fll PRESIDENTE VARGAS

FDO INV IMOB - Fll SHOPPING JARDIM SUL

FDO INV IMOB - Fll SHOPPING PARQUE D. PEDRO
FDO INV IMOB - Fll SHOPPING WEST PLAZA

FDO INV IMOB - Fll SIA CORPORATE

FDO INV IMOB - Fil TB OFFICE

FDO INV IMOB - Fll TORRE ALMIRANTE

FDO INV IMOB - Fll TORRE NORTE

FDO INV IMOB - Fll UBS (BR) RECEB IMOB

FDO INV IMOB - Fll VILA OLIMPIA CORPORATE
FDO INV IMOB AGENCIAS CAIXA - FII
FDOINVIMOBBBVOTORANTIMCJARD CONTTOWER
FDOINVIMOB BMBRASCAN LAJES CORPORATIVAS -FlI
FDO INV IMOB BR HOTEIS - Fli

FDOINVIMOB BRASIL PLURAL ABSOLUTO FDO DE FUNDOS
FDO INV IMOB BRASIL VAREJO - Fll

FDO INV IMOB CAIXA CEDAE

FDO INV IMOB CAIXA TRX LOGISTICA RENDA

FDO INV IMOB CENTRO TEXTIL INTERNACIONAL
FDO INV IMOB CONTINENTAL SQUARE FARIA LIMA
FDO INV IMOB EDIFICIO OURINVEST

FDO INV IMOB EUROPAR

FDO INV IMOB GENERAL SEVERIANO - Fll

FDO INV IMOB GENERAL SHOPPING ATIVO E RENDA - FlI
FDO INV IMOB GRAND PLAZA SHOPPING

FDO INV IMOB GWI RENDA IMOBILIARIA - Fl

FDO INV IMOB HABITAT |

FDO INV IMOB INDUSTRIAL DO BRASIL

FDO INV IMOB INFRA REAL ESTATE - Fli

FDO INV IMOB MEMORIAL OFFICE

FDO INV IMOB MERCANTIL DO BRASIL - Fll

FDO INV IMOB MOGNO FUNDO DE FUNDOS

FIl CENESP
FIl CEO CCP
FIl BM THERA
FIl ALMIRANT
FIl CASTELO
FIl GALERIA
FIl ELDORADO
FIl FLORIPA
FIl CRIANCA
FIl LOURDES
FIl HOTEL MX
FIl MAX RET
FIl NCH BRA
FIl NOVOHOR
FIl D PEDRO
FIl P VARGAS
FIl SHOPJSUL
FIl SHOP PDP
FIl W PLAZA
FIl SIA CORP
FIl TBOFFICE
FIl TORRE AL
FIl TORRE NO
FIl UBS (BR)
FIl OLIMPIA
FIl AG CAIXA
FIl C JARDIM
FIl BMBRC LC
FIl BRHOTEIS
FIl ABSOLUTO
FIl B VAREJO
FIl CX CEDAE
FIl CX TRX
FIl C TEXTIL
FIl S F LIMA
FIl OURINVES
FIl EUROPAR
FIl GEN SEV
FIl GEN SHOP
FIl ABC IMOB
FIl GWI R
FIl HABITAT
FIl INDL BR
FIl INFRA RE
FIl MEMORIAL
FIl MERC BR
FIl MOGNO

MB

MB

MB
MB
MB

MB
MB

MB

MB

MB

MB
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continua
CNES
CEOC
THRA
FAMB
FCAS
EDGA
ELDO
FLRP
HCRI
NSLU
HTMX
MAXR
NCHB
NVHO
PQDP
PRSV
JRDM
SHDP
WPLZ
SAIC
TBOF
ALMI
TRNT
UBSR
VLOL
AGCX
BBVJ
BMLC
BRHT
BPFF
BVAR
CXCE
CXTL
CTXT
FLMA
EDFO
EURO
GESE
FIGS
ABCP
GWIR
HBTT
FIIB
FINF
FMOF
MBRF
MGFF



FDO INV IMOB NESTPAR - FlI

FDO INV IMOB PANAMBY

FDO INV IMOB PEDRA NEGRA RENDA IMOB

FDO INV IMOB POLO SHOPPING INDAIATUBA

FDO INV IMOB PROJETO AGUA BRANCA

FDO INV IMOB RBR ALPHA FUNDOS DE FUNDOS
FDO INV IMOB RIO BRAVO RENDA CORPORATIVA
FDO INV IMOB RIO NEGRO - FII

FDO INV IMOB SAO FERNANDO

FDO INV IMOB SC 401

FDO INV IMOB SCP

FDO INV IMOB SHOPPING PATIO HIGIENOPOLIS
FDO INV IMOB TG ATIVO REAL

FDO INV IMOB THE ONE

FDO INV IMOB VBI FL 4440 - Fli

FDO INV IMOB VEREDA - Fli

FDO INV IMOB VIA PARQUE SHOPPING - FlI

FDO INV IMOB VIDA NOVA - FlI

FII IRIDIUM RECEBIVEIS IMOBILIARIOS

FUNDO INV IMOB - OURINVEST CYRELA - FlI

GGR COVEPI RENDA FDO INV IMOB

HAZ FDO INV IMOB - Fli

HEDGE TOP FOFII 3 FDO INV IMOB

JHSF RIO BRAVO FAZENDA BOA VISTA CAP. PROT. - Fll
JPP CAPITAL FDO INV IMOB - Fli

JS REAL ESTATE MULTIGESTAO - Fli

JT PREV FDO INV IMOB DESENVOLVIMENTO
HABITACIONAL

KINEA Il REAL ESTATE EQUITY FDO INV IMOB
KINEA iNDICES DE PREGOS FDO INV IMOB - FlI
KINEA RENDA IMOBILIARIA FDO INV IMOB - Fli
KINEA RENDIMENTOS IMOBILIARIOS FDO INV IMOB - FlI
LATERES FDO INV IMOB - FlI

MALLS BRASIL PLURAL FDO INV IMOB

MAXI RENDA FDO INV IMOB - FlI

MERITO DESENVOLVIMENTO IMOBILIARIO | FlI - Fli
MULTI PROPERTIES FDO INV IMOB - FlI

MULTI SHOPPINGS FDO INV IMOB - FlI
MULTIGESTAO RENDA COMERCIAL FDO INV IMOB - FlI
OPPORTUNITY FDO INV IMOB

OURINVEST JPP FDO INV IMOB - FlI

OURO PRETO DESENV IMOB | FDO INV IMOB - FII
PERSONALE | FDO INV IMOB - FlI
POLOFDOINVIMOB-FIIRECEBIVEISIMOBILIARIOSI
POLO FDO INV IMOB - RECEBIVEIS IMOB Il - FlI
RB CAPITAL DESENV. RESID. Il FDO INV IMOB - FlI
RB CAPITAL GENERAL SHOP SULACAP FDO INV IMOB - Fli

FIl NESTPAR
FIl PANAMBY
FIl P NEGRA
FIl POLO SHO
FIl ABRANCA
FIl RBRALPHA
FIl RIOB RC
FIl RIONEGRO
FIl SAO FER
FIl SC 401

FIl SCP

FIl HIGIENOP
FIl TG ATIVO
FIl THE ONE
FIl VBI 4440
FIl VEREDA
FIl V PARQUE
FIl VIDANOVA
FIl IRIDIUM
FIl OURICYRE
FIl GGRCOVEP
FIl ATICO

FIl HEDGEFOF
FIl JHSF FBV
FIl JPP CAPI
FIl JS REAL
FIl JT PREV

FIl KIl REAL
FIl KINEA IP
FIl KINEA

FIl KINEA RI
FIl LATERES
FIl MALLS BP
FIl MAXI REN
FIl MERITO |
FIl MULTPROP
FIl MULTSHOP
FIl MTGESTAO
FIl OPPORTUN
FIl OURI JPP
FIIOUROPRT
FIl PERSONAL
FIl POLO |
FIl POLO CRI
FIl RBRESID2
FIlRB GSB |

MB

MB

MB
MB

MB
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continua
NPAR
PABY
FPNG
VPSI
FPAB
RBRF
FFCI
RNGO
SFND
FISC
SCPF
SHPH
TGAR
ONEF
FVBI
VERE
FVPQ
FIVN
IRDM
oucy
GGRC
ATCR
HFOF
RBBV
JPPC
JSRE
JTPR

KNRE
KNIP
KNRI
KNCR
LATR
MALL
MXRF
MFII
PRTS
SHOP
DRIT
FTCE
OuJP
ORPD
PRSN
PLRI
PORD
RBDS
RBGS
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conclusao

RB CAPITAL RENDA | FDO INV IMOB - Fli FIIRB CAPI MB FIIP
RB CAPITAL RENDA Il FDO INV IMOB - Fli FIIRB I RBRD
REAG RENDA IMOBILIARIA FDO INV IMOB - FlI FIl DOMO DOMC
RENDA DE ESCRITORIOS FDO INV IMOB - Fli FIl RD ESCRI RDES
RIO BRAVO CREDITO IMOBILIARIO | FDO INV IMOB FIl RIOBRCIB RBCB
RIO BRAVO CREDITO IMOBILIARIO Il FDO INV IMOB -Fll  FIl RIOBCRI2 RBVO
SANTANDER AGENCIAS FDO INV IMOB - FII FIl SANT AGE SAAG
SAO DOMINGOS FDO INV IMOB - FlI Fll FISD
DOMINGOS

SDI LOGISTICA RIO FDO INV IMOB - FlI FIl SDI LOG SDIL
SOCOPA FDO INV IMOB - FlI FIl REIT RIV REIT
SP DOWNTOWN FDO INV IMOB - Fli FIl SP DOWNT SPTW
SPA FDO INV IMOB - FlI FIl SPA SPAF
TRANSINC FDO INV IMOB - FlI FIl TRANSINC TSNC
TRX EDIFiICIOS CORPORATIVOS FDO INV IMOB - Fli FIl TRXE COR XTED
TRXREALTY LOGISTICARENDAIFDOINVIMOB-FII FIl TRXLOG TRXL
VECTOR QUELUZ LAJES CORP FDO INV IMOB FIl VQ LAJES VLJS
VINCI SHOPPING CENTERS FDO INVEST IMOB - Fll FIl VINCI SC VISC
XP CORPORATE MACAE FDO INV IMOB - FlI FIl XP MACAE XPCM
XP MALLS FDO INV IMOB FllI FIl XP MALLS XPML

QUADRO 5 - FII'S LISTADOS.
FONTE: B3 — Adaptado de BM&FBOVESPA (2018).

Os fundos segmentados com “MB” sdao negociados na plataforma “mercado

de balcao” através, das corretoras de valores que intermedeiam as negociagdes com
a B3. O restante dos fundos sem sinalizacdo de segmento s&o negociados, via
corretoras de valores, também, porém, através do sistema de compras e vendas de

acdes o “homeBroker’.

4.14 RATING DOS FUNDOS

Um rating € uma nota que as agéncias internacionais de classificagao de
risco de crédito atribuem a um emissor (pais, empresa, banco) de acordo com sua
capacidade de pagar uma divida. Serve para que investidores saibam o grau de
risco dos titulos de divida que estdo adquirindo.

Em geral, séo trés grandes niveis: grau de investimento (pais seguro de
investir), grau especulativo (risco de inadimpléncia) e default (quando o pais declara

moratdria). As principais agéncias no mundo sao a Standard & Poor’s (S&P), a Fitch



45

e a Moody’s, que levam em conta indicadores como gastos do governo, divida

externa e politica monetaria.

As empresas especializadas em classificagao de um fundo de investimento
tem obrigatoriamente que, analisar também o pais de origem e a instituicéo
gestora deste fundo.

Na elaboracao do rating, todos os riscos que podem impactar o retorno do
investimento, sdo cuidadosamente avaliados. Resumidamente, os riscos
mais importantes em cada caso séo:

o Paises: possibilidade de reestruturagao unilateral de divida, confiscos,
impostos, etc;

o Instituicbes financeiras — solidez financeira;

o Empresas de Asset Management — histérico de desempenho e

tecnologia de gestao de ativos;

o Titulos — capacidade de repagamento do emissor a estrutura legal do
titulo;
o Fundos de investimento — composicao de carteira e consisténcia da

performance ao longo do tempo.

O rating é importante porque € uma forma rapida de um investidor poder
comparar as diferentes alternativas de investimento e decidir onde aplicar.
O rating de uma empresa de Asset Management € uma avaliagcao de sua
solidez e capacidade de fornecimento de bons servigos aos seus clientes.

Normalmente, os principais pontos analisados sao:

° Solidez ao grupo controlador;

o Autonomia de atuacdo da empresa em relagdo ao grupo controlador;
° O tamanho e o historico de atuagdo no mercado;

o O processo de selecao de ativos;

. A politica de alavancagem;

° A analise e o monitoramento do risco;

o A comparagéao da performance com o benchmark;

° As auditorias interna e externa;

o O processo operacional; e,

o A politica de recursos humanos.

No caso dos fundos de investimento a Fitch IBCA desenvolveu um modelo
de avaliagéo de risco que leva em consideragao o risco de crédito e o risco
de mercado assumido pelo fundo, ou seja, avalia a possibilidade de perda
para quem esta investindo em fungdo de uma eventual faléncia dos
emissores do titulo, reescalonamento ou atraso de pagamento dos titulos

que compde a carteira do fundo e, o risco de perda nos ativos do fundo em
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fungdo de oscilagbes de taxas de juros ou de cambio, perdas em
derivativos, liquidez e alavancagem.

Risco de Crédito

- Investment Grade (Grau Qualitativo) — AAA/AA (Excelente)

e BBB (Bom);

- Speculative Grade (Grau Especulativo) — BB/B/CCC (Especulativo)/CC/D
(Faléncia — default).

Risco de Mercado

- Baixo Risco — V1 +/V1/V2 (ndo compromete o principal investido).

- Risco Moderado — V3/VA4.

- Risco Moderado a alto — V5/V6/V7.

- Risco Especulativo — V8/V9/V10 (pode haver perda do principal).

Ao aplicar em um fundo analisado por agencias de rating, o investidor deve
ter ciéncia dos critérios utilizados para a classificacdo (FORTUNA, 2001 p.
336-337).
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5 METODOLOGIA DO TRABALHO DE PESQUISA

5.1 TIPO DE PESQUISA

Trata-se de uma pesquisa bibliografica exploratéria descritiva, com base em
trabalhos cientificos ja publicados sobre o assunto, utilizando-se do banco de dados
Open Journal Systems (OJS 2.4.2.0), assim como literatura impressa. Foi realizado
uma busca de artigos que tratassem do assunto do presente trabalho, selecionando-
se os que melhor descrevessem sobre os Fundos de Investimentos Imobiliarios no
Brasil. Com relacdo a literatura impressa, realizou-se uma busca ativa em bibliotecas
de livros de administragdo e negdcios, contabilidade e economia, selecionando-se
também, os textos que tratavam do presente assunto. Apds coletado o material,
realizou-se sua leitura, obtendo assim os dados mais recentemente pesquisados e

descritos na literatura e periédicos brasileiros.
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6 CONSIDERAGOES FINAIS

A industria de investimentos financeiros veio democratizando-se no Brasil
desde meados de 2002, quando pessoas fisicas comeg¢aram a poder comprar titulos
publicos do Governo Federal, a partir da internet. Quando anteriormente, esse tipo
de aplicacdo financeira s6 era possivel, através, dos investidores institucionais,
como os bancos, conforme fonte do Tesouro Nacional.

O investimento em fundos imobiliarios torna-se uma o6tima alternativa de
investimento para o portfélio e carteira do pequeno investidor. Pois, tem a proposta
de ser dono de varios empreendimentos imobiliarios, com um montante de
investimento inicial muito inferior ao de adquirir um imovel propriamente dito. E com
algumas vantagens muito boas como, ndo ter a preocupacédo de fazer escritura e
registro do imovel investido e o recolhimento do ITBI, por exemplo. Pois, o préprio
administrador do Fll se incube de tratar todos esses assuntos, para que o Fll possa
funcionar dentro das questdes legais nacionais.

Na questdo tributaria os FIl encontram atualmente a isencédo sobre os
rendimentos mensais, respeitando os limites de participacao conforme a legislagao.
Em comparagédo com o fundo de debentures incentivadas, que também, séo isentas
da incidéncia do Imposto de Renda sobre a base de calculo do rendimento, no
periodo analisado de 2016 e 2017 o Fll acumulou rentabilidade liquida de IRRF de
19,20% considerando os recebimentos mensais, enquanto que o fundo de
debentures incentivadas reportou uma rentabilidade liquida de imposto de renda de
19,91%. Uma grande diferengca entre esses dois produtos, € a liquidez. No Fll o
detentor das cotas, pode muito bem se desfazer delas em horario de pregao regular
da B3 e resgatar seu valor aplicado. Ja no fundo de debentures analisado, a liquidez
dele € D+30, ou seja, o investidor s6 recebera o capital aplicado, apés 30 dias apds
a solicitagao.

A presente pesquisa propiciou demonstrar os FlI's disponiveis para
negociacdo em sua totalidade, até o presente momento na B3. Com isso, foram
identificado suas caracteristicas, comparado seu desempenho frente a outro fundo
de investimento de semelhante risco no mercado, tendo como resultado pequena
variacao positiva para o Fll comparado no mesmo periodo, contra esse fundo.

O benchmark utilizado para a avaliagdo de desempenho dos ativos foi o

termdmetro do mercado de renda fixa o “CDI”. O qual se permaneceu acima dos
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dois ativos no periodo analisado, com a observacgéo de rentabilidade bruta. Se fosse
aplicar a aliquota regressiva do imposto de renda retido na fonte, acima de dois anos
de 15%, a rentabilidade liquida ficaria muito préxima do desempenho dos dois titulos
analisados, variagéo seria menor do que um ponto porcentual.

Porém, um atrativo a mais do Fll é que possui fluxos de caixa mensais, ou
seja, uma vez por més na média todo o dia 15, o cotista recebe em sua conta
bancaria o crédito do rendimento da competéncia anterior.

Por fim, sem sombra de duvidas s&o duas excelentes rentabilidades para
manter o poder de compra. Em 2016, o IBGE divulgou inflagdo acumulada de 6,29%
e de apenas 2,95% em 2017 abaixo do centro da meta pelo BACEN. A rentabilidade
dos fundos performaram com sobras sobre a inflagdo, garantido o poder de compra

para o investidor.
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ANEXOS
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ANEXO 1 - GRAFICO DE ANALISE DE COTAGAO ANO DE 2016 PARA O FIl —-FEXC11.
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ANEXO 2 - GRAFICO DE ANALISE DE COTAGAO ANO DE 2017 PARA O FIl — FEXC11.
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ANEXO 3 - GRAFICO DE ANALISE DE COTAGAO ANO DE 2017 PARA O FIl - FEXC11, ENFOQUE
DE QUEDA APOS MUDANGA DA NOMENCLATURA DO FUNDO E A RAPIDA RECUPERAGAO DO

PRECO.
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continua
Nome do Fundo: FATOR VERITA FUNDO DE INVESTIMENTO DMOBILIARIO CNPJ do Fusde: 11.664.201°0001-00
Data de Funciosamento: | 05082010 Pablico Alve: Izvestidores e Genal
Cedige ISIN: BRVRTACTFCOS Quantidade de cotas emindas: 2.241.799.00
Fuado Exclasive? Mo S b
A M-nql.'l'ﬂuomlhb Prazo de Duraglo: Indetarmmado
wotorrepulahe Tipo de Gestdo: Atva
Data do Prazo de Duragle: Esncerramente do exercacio social: 122016
Sorcade de inch - - .‘. e =
da: coeas: organizado: BALATOCTREA.
Neme do Adminizerader: |BANCO FATORS/A CNPJ do Adminiztrador: 33.644.1960001-06
Eod :ﬁ:.xm::&u&nlmmr.wwmm Telefomes: $511)30499165
Site: wwwbancofater.com be E-mail fandosimobilizios e =
Compettncia: 122017
Data da Inf ¢ 3o sobre detalh do de cotiztas® 291122017
Numero de cotizea: 6357
Pesroa flaica 6339
Pesson jursdica alo Snwceina 13
Qurrys pesson: jundcas Snancearas
lzveandores alo renadestes
Entidads fechada ds previdiacia complemeatas
Regime propric & providaacia dos wnvidores publs
Sociedads de capimabizacio o de 4 mercannl
Fundos de mvestmanto maobeliano 2
OQutros fxndes de imvestimento 1
Cotiztas de distibuidores do fmdo (dismibuiglo por coata e ardem)
Outros tpos de cotivtas ndo relacionadot
1 Asdive -R$ 235,099 46437
2 Patrimoaio Liquido - RS 23311993873
3 Numero de Cota: Emiridas 2.241.799,0000
4 Valer Patrimenial da: Cota: - RS 103987893
5 Despezas com a taxa de ¢lo em relaglo ao patrimonio biquido do mes (%) 0.0813%
L] Dezpezaz com o agente custodiante em relacle a0 patrimonio hquide de me: (%) 0.0021%
7 Rentabilidade Efetiva Menzal (%) 0.7001%
71 Rsanabiidade Pamimonial do Més de Rederéacia® () 0.0266%
72 Dividend Yield do Més de Refartacia’ (%) 0.6733%
] Amorrizagde: de cotas do Me: de Refertacia® (%) 0.0000%
Informagdes do Ativo Valor (RS)
’ Total masntide pars as Necesidades de Liquidez (arr. 46, § umico, ICVM 472/08) 750845185
21 Dispoaibilidades 10.11520
92 Tizslos Pablicos 7.898.336463
23 Tixzlos Prvados
$4| Fundos de Raada Fixa
10 | Total invertido 226.240.103.38
101 Dirsitos reads 1obre bens mmevess. .00
1011 Tareaes
1012 Imoveis para Renda Acabados
1013 Imeveis para Rands am Comszruclo
1014 Imeveis para Veada Acabados
1015 Imeoveis pana Veads e Comstuglo
10.1.6 Outres direztot reais
102 Agles




103|  Deberures
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conclusao

104 Baoui ds Subacriclo, seus cupont, dxeitos, recibes ds subacnigho ¢ cartiSicades de desdobramentor

10.5 CeastiSicados de Depositos de Valeses Mobdlianion

106  Cedulas de Debéatures

10.7]  Punde de Aghes FLA)

IOII Fundo de Iovest=es® e Participages (FIP)

l0.9| Funde da Invesmmean Imobdisnc (FII)

289654640

1010 Funde de Invesomeat sm Dimitos Creditonos (FIDC)

10.11 Ouxas cotas de Fundos de L

1012 Noa: Progmasenas

1003  Aghes ds Socisdades cuio smico propatit dra eme s atividades parmitidas aos FII

1014]  Cotas do Sociedades que s drs soze 31 atidad sidas aos FI

10135 Cartificados de Pomacial Adicional de Consmugdo (CEPAC)

1016  CemuScado do Recebavas Imobdiames (CRY)

223.343.15698]

1017|  Letas Hiposcarias

1038|  Lowas ds Credite Imcbitiasio (LCT)

1019] Lot Imobitissia Garantids (LIG)

1020 Oumos Valores Mobitiarics

n Valore: a Receber

11 Contas 3 Receber por Alagnais

11.2 Coatas 3 Raceber por Veada de Imoveds

113 Cazes Valores 3 Recsber

930.509.14

Informacdes do Passive

Valor (RS)

1.370.399.77

189.472.82

219.633.05

plelgsisls|s| 5 =s]r
3
i
]

Total do pazzive

1979.505.64

Notas

memmhwe—nmbm

A relazic de comsms por tpo de 2 sdor deners sar inhady, cbrigarons apezas pan o8 mewes do margo, mmbo, wiembro ¢ dezembro cads anc. Not demann

i Rantabilidads Pazrionial do Mé: de Rafartacia (%) = [(Valor pazrimenial da conn do aitime &a uail do més do refe
refareacia)].

més de refarencia)Valer pamimonial da cota do nltimso dia vl do més aamrior 3o de

perccareainda oo

Dividend Yisld do Mas de Rafarancia (") = Reads daclarados per s de refarcacia’ Valor ial da cota do eltime dia weil do més amsenicr 20 do
refaréncia.

4 whmbmbmm:[(hh =2agBa: por cota realizadas 20 més da

ancis) / (Valer patimesial & cota do eltimo &a usil do

mes amterior 30 de refs )] = Sndem com o3 rundi

ANEXO 4 - BALANCO Fll - VRTA11
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Informe Trimestral de FII continua
L FATOR VERITA FUNDO DE INVESTIMENTO =
Nome do Funde: DMOBILIARIO CNPJ do Fundeo: 11.664.201.0001-00
Data de Funcionamento: 03082010 Pablico Alve: Imvestideres am Genal
Codigo ISIN: BRVKTACTFOOS Quasndade de coras emindas: 224179900
. Cotizta: posuem vincule famaliar ou
Fuado Exclusive” Nio setizie famdliar? N
Mandato: Tzzlos ¢ Valores Mobilisrios
Classificache sulach s de Armaglo: Tmics ¢ Val Mob. Praze de Duraglo: Inderermmade
Tipo de Gestho: Amma
Data do Prazo de Duragio: Encerramento do exerciae secal 32
E Bolsa 3 il BM&FBOVESPA
Nome do Admiaterador: BANCO FATOR S/A CNPJ do Admisiztrador: 33.644.1960001-06
Ead = R DR RENATO PAES DE BARROS, 1017, 12° andar- ITAIM 2
i BIBI- SAO PAULO- SP- 04530-001 Telefones: 53-(11)30499165
Site: waw bancofator com br E-mai: fundoumnobilanc: Jfaor com be
Compettacia: 032017 Data de Encerramesto do Trimeztre: | 29092017
0 Fuado ¢ engquadra na Wi
definicho da nota "6": ”
1. formacdes por tipo de ativo
111 Terrenos
= t:?
1121 © para reads acabades
N3o possai i 3 ds
1122 Imeves para readsa em construgho
N30 posszi mmfeamacde
1123 i para Veada Acabade:
possai fermacio sprecestada.
1124 & para Venda em Construghe
N3 i 4
113 ‘Outros Direitos reais Sobre Bens Imoveis
e pessmi mfermagie spresznads
12 Atvos financeiros
121 de L ImobiBarie - FII
NPT Quanadad [Valor (RS)
RECEBIVEIS FT 122.21.9.3350-00 27.340.00 13.007.400.00
122 Ceraficado de Recebiveis Imobilianie: (CRI)
Compankia R Emisato Serie Quintdade Valor (RS)
12.13.0.7440-00 1*Exziudo Sezie 2" 22 73.00 7.938.249.69
12..13.0.7440-00 1"Eszmulo Sene 2" 63 1.000.00 1991.291.58
12.13.0.7/440-00 1*Esissdo Senen 63 3.000.00 495645791
12.13.0.744.0-00 1"Eszulo Senex" T4 1.200.00 11681.133.36
12.13.0.7440-00 1* Emisslo Senez" 79 2.000.00 2.033.760.36
12.13.0.7440-00 1*Emnslo Seznex" 79 3.000.00 3.080.640.54
12.13.0.7440-00 1*Emissle Serie =83 1.00 1.144.161.72
10..60.8.4030-00 1* Exssslo Semen' S 26,00 7.374.736 33
10..60.8.403.0-00 1° Exsissdo Sezen” 1 6.00 1.912.088.51
10..60.5.403.0-00 1 * Emialo Semen” 1 3.00 [936.044.40
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continua
[BRAZILIAN SECURITIES CIA SECURITIZA|03.76.7.5/380-00 1" Exsisilo Seez" 136|200 |257.940.78
BRAZILIAN SECURITIES CIA SECURITIZA[03 767538000 1"Emsisdlo Serez’ 156 |2.00 25794078
BRAZILIAN SECURITIES CIA SECURITIZA|03_76.7 %380-00 1" Exssil Sarsz" 180 [9.00 385.308.89
BRAZILIAN SECURITIES CIA SECURITIZA |03 76.7 538000 1*Exislo Samsz 298 7.00 593 83931
BRAZILIAN SECURITIES cnsacuumlns,x.um I Exmsddo Sans o 269 1.00 11658352
BRAZILIAN SECURITIES CTA SECURITIZA|03.76.7.5380-00 1" Exisilo Seez’ 261 |3.00 [128 45008
BRAZILIAN SECURITIES CIA SECURITIZA[03_76.7.5380-00 1" Exisilo Sarse o° 261 }.w 42150.03
,!Inm.me SECURITIES CIA SECURITIZA[03_76.7 538000 1* Exsisal Saris =° 261 3.00 126450.08
BRAZILIAN SECURITIES CIA SECURITIZA|03 767 5380-00 1*Emisdlo Seren® 361 [1.00 42130.03
|BRAZILIAN SECURITIES CTA SECURITIZA[03 767 5380-00 1" Exsisalo Sens o 156 l;.oo 173014136
BRAZILIAN SECURITIES mszcuumln:_n.usm 1* Exissll Sarse 2" 197 8.00 1.149.800.04
BRAZILIAN SECURITIES CIA SECURITIZA|03_76.7 336000 1"Exs Sars " 261 24.00 |10 60064
CIBRASEC-CIA BRAS DE 02_10.5.0400-00 > Emisdo Sarie 2° 208 15.00 |5.705.613.43
CIBRASEC-CIA BRAS DE (02105050000 T Emido Ses o 192 1600 |
CIBRASEC-CIA BRAS DE SECURITIZAGAC{ 02_10.5.0:400-00 > Exiado Sans =" 253 25.00 554351658
FORTE SECURITIZADORA SA. 12 975.8980-00 1*Emissllo  [Serie =" 19 30.00 297297865
GAIA SECURITIZADORA S A |o7-38 7384000 |+ Exsinalle Saris z” M 2.00 |s20547.73
GAIA SECURITIZADORA S A 07.38.7 3.840-00 5 Exmissdo ) 5.00 1.111.59635
GAIA SECURITIZADORA S A 07_58.7 384000 5 Exzsddo Sesn 29 |uo 3559817
GAIA SECURITIZADORA SA [o7_3s 7384000 5 Exzalo Same sz’ 9 | ) |15528506
GAIA SECURITIZADORA SA. 073873784000 4" Ezmisslo Sars 3° 3% 9.00 [23235a.6
GAIA SECURITIZADORA S A [o7_ss738400 [+ Exxisad Sersz’ 9 30,00 |
GAIA SECURITIZADORA SA. |07_38.73/840-00 4" Exsisallo Samez" 7 14.00 465652353
GAIA SECURITIZADORA SA. |07_3873/84000 4" Exisilo  [Semen™ 32 .00 2329587573
GAIA SECURITIZADORA S A o7 587 383000 4 Exminls  [Samez 32 $.00 191234466
GAIA SECURITIZADORA S A |o7-587 384000 4 Bl [Semez" = 2.00 160593277
HABITASEC SECURITIZADCRA S A |09_30.3 427000 1" Exiscdlo Sens oz 1 5.00 I':,m,m_u
HABITASEC SECURITIZADORA SA. |09_30.4 427000 1" Exxisslo Sere a1 3.00
HABITASEC SECURITIZADORA SA [09-30.4.4270-00 1*Exxissllo Sems a1 |5-00
|mmszc SECURITIZADORA SA |09 304427000 1* Exisal Sars ' 1 Iﬂo
HABITASEC SECURITIZADORA SA 09 304427000 1" Exisilo Sersa’ 12 3.00
HABITASEC SECURITIZADORA S A Iouo.t-tmo-oo 1" Exxisalo Sersa 12 5.00
HABITASEC SECURITIZADORA SA. |09_30.4 427000 1" Exxisilo Sene z” 12 7.00
HABITASEC SECURITIZADORA S.A [09.30.4.4270-00 1* Ezmisalo Sarss ° 12 6.00
HABITASEC SECURITIZADORA SA |03 304427000 1* Exisell Seren’ 1 1.00 218973.50
HABITASEC SECURITIZADORA SA |09 303327000 1 Exzisid Sens o 1 2.00 337.547.60
HABITASEC SECURITIZADORA SA [09_30.4 427000 1" Exsisalo Sere " 20 3.00 267447870
HABITASEC SECURITIZADORA SA. |09 304427000 1" Exxisslo Saie 2" 20 5.00 |13ss 82150
HABITASEC SECURITIZADORA S A |03 304327000 ) Sans sz 0 200 |ss+32860
HABITASEC SECURITIZADORA S.A. 09304427000 1* Exisall Sersn’ 42 33.00 [9.021 73420
HABITASEC SECURITIZADORA SA Iouo.-t-vnm 1"Exsisalo Semsa &4 7.000.00 |52033% 38
HABITASEC SECURITIZADORA S A |09 303427000 1°Emisde  [Semez" 12 10.00 |1590928.08
KRB CAPITAL CIA SECURITIZACAO [02.773. 542000 1° Esmissllo Sars =° 86 6.00 1.604973.72
RB CAPITAL CIA SECURITIZACAO o277 3352000 1* Extisall Sersz 93 12,00 |3m.sm
RB CAPITAL CIA SECURITIZACAO |02 773542000 1*Exisado Ser " & 1.336.00 133518877
RB CAPITAL CIA SECURITIZACAD |02 773542000 1"Exsislo Sere 3" 95 9.00 3198413952
RB CAPITAL CIA SECURITIZACAO o277 3 542000 1* Exiasl Saris 2”97 23,00 5101 656,67
RB CAPITAL CIA SECURITIZACAC 0277 3 342000 ) Samen” 122 [4.000.00 1558370435
RB CAPITAL CIA SECURITIZACAD In.n.;.mzo—oo 1" Emised Sers " 122 2830.00 234171353
[RB CAPITAL CIA SECURITIZACAO 02773 5/420-00 1"Exxisalo Sene o 122 1.000.00 Im,mu
RB CAPITAL CIA SECURITIZACAC [0 773592000 1" Emisdlo Semez” 122 [42.00 |490.589.57
RB CAPITAL CIA SECURITIZACAC 02773 342000 1* Exisad Sarez" 119 |6.000.00 |6.:761.706 56
RB CAPITAL SECURITIZADORAS A [03_35 5.0:060-00 1*Exxisalo Sars = 4 Iﬂo |133311551
RB CAPITAL SECURITIZADORA S A [03_35 5006000 1" Exmindo  |Semsa 109 3.000.00 293945807
Ry ALBRIECENe. |1 m.asm1000 I"Emisdo  |Series’14 I:moo 226985 49
BANCO VOTORANTDM S'A 39_58.8.1110-00 1°Exislo  [Serez" 78 |3.145.00 29.093.238.18
BANCO VOTORANTDM /A 59_5681/110-00 1* Exinad Sarsz & |101.00 Ihmo.n&s
[Letra: de Credito Imobilisrie (LCT)
Pi3s possw imformacks ap =
[Letrs Imobiliaria Garaasda (LIG)
P¥3s possw smformacks ap =
ICertificado de Potencial Adicional de Conztrughe (CEPAC)
(30 poviw formalo apreantada
[Acle: de Socardade: cmjo o Bmico propézite 1¢ enquadra catre a: de: permitida: a0z FII
P¥30 possm: mformacks ap e
IC otaz de Sociedade: e entre as acividade: a0z FII
[Fundo de Iave:c: em Acle: (FIA)
[N3o possm infermacio spreteannads
[Funde de Inve:amento em Partcipagde: (FIP)
[Fundo de Iave:cimento em Direito: Creditorio: (FIDC)
[N3o pousui informacio
Outra: cota: de Fundo: de I
jOutro: Ative: Fimanceme:




|Atives mantidos para as Necessidades de Bquidez
Informagde: do Ative
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continua

Valor (RS)

Dapomibitdade:

1494376

Trmlos Poblicos

11.743.366,57

Trmlos Prevados

Findos de Racds Fixa

Aquisicoes e Alienacdes

Terrenos

E E[E™

Agquisig lxada: mo ori (endereo, ares - m2, entre outras
caractertzticas relevances)

%9 do Terreno em relagio 20 total I
mvezade

%% do Terreno em relaglo so PL

X85 povv feemagho prsenns

ABenage: reals =0 oi (i
abenaclo. entre outra: caracteri:tica: relevaste:)

‘43 do Terreno em relaglo 20 total
inve:tdo & época da alienaglo

[ﬁhm-m-ﬂ.

Nio pousm = Ao ap

rl-uu

RS

k

—= = =
o e

(nome, enderego, area - m2. u” de nam-m-mmh—;—am-m

TR

nn_ﬁld.u;mh-g-ﬁnn.---_z.l'b
i 2 epocada

%% do Imovel em relaglo a0 rotal inve:tido
abenacio

% do Imovel em relaglo so PL

31

311

312

m-'uuﬁumuw(wngm

Demonstracoes Trimestrais dos Resultados Contabil e Financeiro

A

Agve: Imobilarios

. |

| (=) Racan de vends de immoveis e estogue

(<) Custe dos mmoveis am estoque vendides

(=) Agusts 30 valor ds realizacio dos

{=-) Ouras receitas’ despesas 3o TDOVES 82 SHIOGUS.

Re:ultado bquido de imeveis e extoque

(:)lm; bagoais das propnedades pan &

(<) Despesas com Ao o comsartagio das 3 sodade

i

(=) Rocectas do venda ds propriedadss para

() Custo das propriedades par imvests s

(=/=) Ajuste 30 valer juste das propeiedades para i

(=) Oumas recsita: ‘despesas das proprisdades pars InestEecto

Re:ultado bqudo de imove: para reada

Atve: imebiliarios reprezentade: por Tirulo: ¢ Valore: Mobiliario: ("TVA™):

(=) Receimas do juros dos atives imebdisnics mpresanades per TVM

3.766.527.98 4.045.58.32

| (=-) Amste 20 valor justo dos atives mobilisrios representados por TVM

3.553.35935

{*) Resulnado 23 vends de atives ischdlisrios represantados por TVM

('-) Oumras recainas despesas de atos mmobilianos repr por TVM

0.01

Resultado bquido de aave: amobiliarie: reprezestades por TVAL

TINETM

Rezultado bquide do: ative: imobidiarie:

732008734

K ido: para az 1dade: de bhgumd,

(=) Racairas da juros ds aplicagher &

$22.133.81

(=) Amts 30 valer justo ds apbeagdes

(=) Ouzas recaitas'd ds yplcagle: £

= 7 ¥

‘Rezaltade hauide doz sdo: para az idade: de hauid

116402083

irado bauide P Snanceires der
K bquade

Outra: receitxz dezpesas

-) Taxa de admni

£607.714.03 -369.965.27

(<) Taxa de desesspenho (pesi

() Conmixr sspeciaizads de gue tata o =2 31, I, ICVM 472

{-) Ezprena especaalizada de que tam o 2 3L I ICVM4T2

() F ds ds que mats 0 2 31, IV, ICVM 472

{=) Custedsa dos tmzalos @ valares mobilianos do FI

-31237.7 -31.229.7%
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concluséo
Q S
(-) Ragr 3) do comams
(-) Taxm, ==p ou g des fedenun. sstadux icipass (chuindo a CVM) -18811.89 -16.43438
(=) C - - pagos wobre as operagle: do FI -1.188.92
) H it da advogadon, custas ¢ desp i ida: em defesa dos intaresses do FII (Judicial
._ES__A_.._‘_:__‘_‘_;_.__; < = e
oD T = .
(<) Taxa do ngreas0 ou saida dos fundos de e o FII sepa cotann
() Despesas cam o regiszo de documantos e camono -237.32 -237.32
(*)=) Outras receitas/despetas -31.032.13 -31.05213
Total de outras receitaz'dezpesas £90242.02 65095886
L . =
|E cA:-nlf Rezultado contsbil fimanceiro rimestral bquide 755187913 §558 62429
Distribuicio do resultado acumulado no trimestre/semestre™
|_E=EE X
G=085xF
H
1 2 ado & g=e axceds © miimo de §5%
"’G;z”* Readimesto: declarado: 4330 82,0755
K (-) Rands pagct pad derante o = : —4.839.450. 22
L=J.K  Reodimento biguido lmmnmhm SS28797.0445
M=JF % domminds iro ligude declarado e §3.0000%
* Quando 5 refeny 20 Informe Trmesmal do 2° ¢ 4° mmeczes de cada ano. cmde a3 informacSes deverdo acumslar mmbaes o3 valores pond: 20 ok di
antenicr, ou séja. 1° ¢ 3° wimeses, respectivamente.
Notas
|Deatre as caracoertstcas relevantss dos imoveis, (1) descrever os diraitos que o fundo detass sobre o1 Zmoveis, com menclo a0t principads termos do quak de
1 h-c—-mnbmnﬁi-mmm goh- oF mis drenos: mm«_ompmwﬁ!a
. m(n)nﬁ:tuom‘lhm—mb < ic, o i acordo & sobrea z=zicio da propriedads em commum ¢ repartiglo dos
{readimesos por ela cudﬂodn k
= Nnmmnp:&\wbm i X &qae  relaglen x belacid demzistrader deve ink 3 quantidads de Imoveis qus 8
S smnl unacloscp ! d raceizas criund desse rol ds ativos.
3 :Ne_pmhnhﬂebmwamoheh—mwNambﬁ}mpbmuwmom‘lﬂomnu
" (&) tezremos. pelo 50 @ (1) desmais ativos. pelds FESCIpX qub P a pecfecd ideanScacdo pelo comta
& Omuhbh«wmow-aa irado commbal fol ol bido 20 és on ¢ momtante recebidopago 2o =it que wabs wido objeto de
" | apropriagd hm.mqﬂbwﬁwmhm'm
3. |Ceevesponds 3 parcala do Racro comeabil apropeiado no penicde xinda a0 bids, 3 gual o adminicerader declrs diseribes - Mﬂlbn-hb
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