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RESUMO

No mercado de investimento em edificios de escritério no Brasil sdo poucos 08 investidores
com capacidade financeira para aquisi¢dio da totalidade de um edificio, sendo a pritica mais
comum dividir a propriedade em diversos proprietarios. Existe, portanto, uma limitagdo na
liquidez de venda dos iméveis com um Unico proprietario. O Fundo de Investimento
Imobiligrio - FII é uma alternativa para 0s proprietarios de imoveis que desejam vender seus
ativos. Porém, como esse mercado ainda esta em expansio, existe um desequilibrio no
resultado da venda para um FII em comparagdo com a venda direta. Nesse sentido, o trabalho
compara o resultado e riscos envolvidos em cada uma das formas de liquidago, sob a ética do

proprietario do imovel.

A analise do resultado (receita liquida de venda) para o proprietario (vendedor) ¢ feita de
modo quantitativo, com base em dados de mercado e nos dados de um empreendimento usado
como estudo de caso. Para esta andlise quantitativa, considera-se um cendrio isolado aos
efeitos dos riscos de liquidagdo para calculo da receita liquida gerada com a venda do imédvel
em estudo. Os resultados sao encontrados tanto para a venda direta como para a venda por
meio da estruturacdo de um FII. No entanto, 08 resultados encontrados precisam ser avaliados
em conjunio aos riscos envolvidos. Desta forma, estende-se a analise, de modo qualitativo,
para identificar 0s riscos envolvidos em cada uma das formas de liquidagio. Por meio do
método Delphi identifica-se as matrizes de riscos, com 2 atribuicdo de probabilidade de
ocorréncia e impactos, resultando em uma hierarquizagdio dos fatores de risco para ambas as
formas de liquidagfio. Para os riscos primérios €, portanto de maior relevancia, discute-se um
Plano de Resposta aos Riscos de forma a permitir ao tomador da decisdo (vendedor do

imével) o planejamento em relagio aos Tiscos encontrados.

Palavras-chave: FII. Venda direta. Proprietario do imovel



ABSTRACT

In the commercial building investment market in Brazil, there are few investors with
sufficient financial resources to acquire an entire building. Accordingly, the most common
practice is for several investors to share ownership of a property. There is, thercfore, limited
liquidity for the sale of this kind of real estate owned by a single individual. The Real Estate
Investment Fund (FII) is an alternative for the owners of properties who wish to sell their
assets. However, as this market is still expanding, there is an imbalance in the results of sales
through an FII, compared to direct sales. In view of this scenario, this study compares the
results of risks involved in each of these forms of liquidation, from the standpoint of the

property owner.

A quantitative analysis of the result (net revenue from sale) for the owner (seller) was carried
out, based on market data and data from a particular venture examined as a case study. For
this quantitative analysis, an isolated scenario of the effects of the risks of liquidation was
considered in the calculation of the net revenue generated from the sale of the aforementioned
case-study property. Results were calculated for both direct sales and for sales through the FII
structure. However, it was necessary to evaluate the results obtained in conjunction with the
risks involved. Accordingly, the analysis had been extended to include qualitative aspects, in
order to identify the risks involved in each of the forms of liquidation. Using the Delphi
method, the risk matrices were identified, and the probability of their occurrence and their
impacts were attributed, resulting in a ranking of risk factors for both forms of liquidation. In
order to address the primary risks, which are the most significant, a Risk Response Plan is
being discussed that would enable the decision-maker (the seller of the property) to plan for

any risks encountered.

Keywords: Real Estate Investment Fund. Direct sales. Property owner
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1. INTRODUCAO

O cenario atual do mercado de escrit6rios no Brasil e mais especificamente na cidade de Sgo
Paulo vem passando por um importante avan¢o nos ultimos anos com a entrada de novos
investidores, maior facilidade de financiamento, demanda por espagos aquecida, entre outros
fatores. Entretanto, apesar da melhora de cenério, ainda sdo muitos os pontos a serem
melhorados em relagio & profissionalizagio deste mercado para aproxima-lo aos mercados

mais desenvolvidos neste segmento, como o Americano ou o Europeu.

Em relagdo ao mercado de investimento em edificios inteiros, ainda sdo poucas as transagdes,
em razdo de um limitado nimero de investidores com capacidade de suportar o volume

financeiro envolvido.

Vale destacar que neste segmento, no final do ciclo operacional permanecem como potenciais
compradores basicamente os investidores institucionais, em sua maioria os Fundos de Pensio
(que retomaram as aquisigdes apenas em 2008, apés praticamente 10 anos sem que
realizassem investimentos no mercado de escritérios corporativos), as Property Companies’,
que tiveram um crescimento em niimero de empresas nos ultimos anos, mas que ainda
conseguem assumir apenas parte deste mercado, os investidores estrangeiros, que ainda sdo
poucos em atuagéio no Brasil, ou entdo os Fundos de Investimento Imobilidrio - FII, que
apesar de um crescimento significativo, ainda se apresentam em volume timido se comparado

aos paises desenvolvidos.

Em geral, a partir da maturagéio de um determinado investimento, concentrado aqui no nicho
de edificios de escritorios corporativos, 0 momento da liquida¢do é um novo desafio, tendo
em vista o alto volume de investimento, o longo prazo de matura¢do e a rigidez do

empreendimento.

' Empresas com foco e especializagdo em investimentos no mercado imobilidrio, com objetivo de gerar renda no
longo prazo.



Desta forma, para que o mercado evolua é importante a participagio de um maior niimero de
investidores, por meio de instrumentos de investimento de securitizagiio (CRIs, FIIs, entre
outros), capaz de derivar recursos de investidores conservadores para o0 mercado imobiliario.
Assim, um movimento continuo de investimento e desinvestimento pode-se suceder
estabelecendo as transagdes de ativos relacionados a0 mercado de real estate, com transito

mais 4gil no mercado de capitais.

1.1 Objetivo

O objetivo deste trabalho ¢ estudar a liquidagio de um imével por meio da estruturacdo de um
FII, em comparagfio com a venda direta do imével, tanto em relagio ao prego resultado da
venda quanto aos riscos envolvidos. Uma vez analisado o resultado e riscos espera-se que
seja possivel facilitar a identificagiio de possiveis solugBes para tornar as estruturas atuais dos
FlIs um meio competitivo para liquidago de edificios de escritérios inteiros ou em grandes
porgdes, fortalecendo urna participagio maior de grupos de investidores de menor porte neste

nicho de investimento, principalmente as pessoas fisicas.

? Para este trabalho sera definido FII como estrutura de investimento para investidores pulverizados, pessoas
fisicas (recursos de poupanga) e com foco na isenczo de tributaggo.



Hustragdo 1 - Figura esquematica do objetivo do trabatho
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A legislagdo que regula os FllIs jA passou por diversas transformages. Algumas delas
visaram tornar este mercado mais 4gil e competitivo. Ainda assim, evidencia-se que as
transformagGes devam continuar ocorrendo, de forma que esta regulamentacdo possa

acompanhar o dinamismo do mercado.

Como forma de analisar a situag@io atual sera feito um paralelo entre os dois mercados, ou
seja, de investimento direto em imével e o mercado de FII, comparando as condi¢des que
influenciam no processo decisorio de venda na viséo do proprietario do imével, e o resultado
mais satisfatorio, ou seja, maior preco de venda ainda considerando um cendrio isolado aos
efeitos dos riscos de liquidagfio. Por isso, em paralelo serfio analisados os riscos envolvidos
em cada uma das estruturas, formando um guia para auxiliar nas tomadas de decisio frente as
condigdes de determinado caso em especifico, e também, permitindo acdes para mitigar os

riscos conhecidos, independente da estrutura escolhida.

A leitura de investidores, dentro do nicho em discussfio, esta relacionado com a relagdo preco
versus valor de locagdio, a localizago, a qualidade da edificagfio ¢ a perspectiva de

crescimento do mercado.




Importante observar que a anélise reflete a situagfio de mercado atual. A tendéncia é que os
mercados se adaptem a nova situagdo de amadurecimentos dos FIls € com isso tendam a se

estabilizar.

1.2  Metodologia

O escopo do trabalho esta direcionado para o segmento de investimento no mercado de

edificios de escritdrios, neste caso sob a tica do vendedor de um ativo.

Define-se aqui como vendedor o proprietario de imovel pronto e alugado a valor de mercado,

onde a perspectiva do comprador seja a geragio de renda com a locagéio no longo prazo.

Segundo MONETTTI (1996), os empreendimentos de base imobilidria se configuram em
quatro ciclos distintos: (i) formatagao, (ii) implantagao, (iii) operaciio e (iv) exaustdo, sendo:

(i) Formatagdo: compreende o periodo em que se estrutura o empreendimento,
formulando o produto e seu projeto, o plangjamento para producio e preparando o
suporte legal para seu desenvolvimento;

(i)  Implantagdo: corresponde a fase de construgiio ¢ equipamento do imével, além das
contratagdes relacionadas com a exploragiio do empreendimento. O ciclo de
implantagdo se encerra com a emissdo do habite-se, definitivo ou provisério, pelo
poder publico municipal, autorizando a ocupagio do imével;

(iif)  Operagdo: periodo em que o empreendimento é explorado, atendendo o objetivo
para o qual se construiu o imédvel;

(iv)  Exaustdo: momento em que o empreendimento necessita de recursos para
reciclagem a fim de manter a homogeneidade de sua capacidade de gerar renda nos

mesmos patamares do ciclo operacional, para o qual foi projetado.

Vale destacar que o objetivo deste trabalho nfo ¢ analisar a qualidade do investimento em
empreendimentos de base imobilidria, mas sim as possibilidades de liquidagdo de um ativo
imobilidrio, considerando os resultados ¢ riscos envolvidos na venda direta e venda por meio

da estrutura¢do de um FII sob a ética do proprietario (vendedor).



Quanto ao imovel, este ¢ definido como uma unidade (andar) ou composicdo de unidades
(diversos andares) de um edificio de escritorio na cidade de Sdo Paulo, com boa localizagio
(inserido em uma regidio consolidada de escritérios) e classificado em termos de especificagéo
técnica como um dos melhores edificios da cidade. Portanto, o estudo de caso considera a
possibilidade de liquidagdo de apenas uma unidade do edificio, ou até a sua totalidade,
permitindo analisar o comportamento para diferentes volumes de investimento, j4 que os
pardmetros de venda envolvidos no processo de desmobilizagio sdio distintos (custos
envolvidos, riscos, acesso dos investidores, taxas setoriais, beneficios tributarios, entre

outros).

Néo se pretende aqui discutir o risco de mercado, razdo pela qual serd considerado como
premissa para andlise, o imével inteiro alugado, para empresa de primeira linha, e a preco de
mercado, tornando possivel uma comparagdo direta com outras transagdes para identificar os

intervalos dos pardmetros de venda, dentro deste mesmo conjunto competitivo.

O estudo mostrard a comparagdo de duas formas de liquidagfio, venda direta e a venda através
da estruturagdo de um FII, ou seja, com foco na colocagdo das cotas para investidores que

utilizaréio o beneficio de isen¢fio de imposto de renda - IR.

A comparagio entre as duas formas de venda sera feita de acordo com uma estimativa de
prego de venda que determinado imével poderia alcangar em cada uma das estruturas, tendo
em vista a rentabilidade esperada por investidores de Fils e investidores diretos em iméveis,

além dos custos que impactam nesta analise por parte do investidor.
Portanto, o preco de venda do imével serd determinado a partir do valor que um investidor
estaria disposto a pagar, com base em um histérico de transagdes recentes em amostra

semelhante (edificio de escritério, Triple A, boa localizagio e alugado).

Segue figura esquematica da analise:



Ilustragdo 2 - Comparagdo da forma de analise de um investidor para aquisi¢éo direta ¢

aquisi¢éio através de um FII

IMOVEL
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Onde:

ROB - Receita Operacional Bruta (aluguéis)

ROL - Receita Operacional Liquida

RODi — Resultado Operacional Disponivel descontado o FRA

No caso de aquisi¢do através de FII a analise considera um fluxo de caixa com todas as
entradas e saidas de recursos, ou seja, receitas ¢ despesas. As receitas sdo basicamente
provenientes de aluguéis, enquanto as despesas sfo o custo de aquisicdo dos imdveis ¢ as

despesas operacionais.

Nio ser4 considerado nesta andlise o custo de estruturacio do fundo. Este calculo sera feito
em uma segunda ctapa, na qual este custo serd descontado do valor que o proprietdrio

(vendedor) receberia.

O valor de venda do imével, portanto, é determinado a partir da capacidade de aquisi¢do de

um FII, de forma a garantir a atratividade aos investidores desse mercado.



Para se determinar o preco de venda do imével sera elaborade um fluxo de caixa utilizando-se

o conceito de VOI - Valor da Oportunidade de Investimento. Ou seja, o preco de venda ¢

calculado por meio da rotina de calculo do VOI, considerando, portanto, que a transacdo se

faria sem que ambas as partes (vendedor e comprador) estejam submetidas a pressdes no

momento da transacdo.

Segundo ROCHA LIMA JR (2006):

O cdlculo de VOI, segundo o método mais difundido, e que é 0 mais adequado

para os procedimentos de valuation de negocios e de outros ativos que geram

renda, compreendem as agdes e elapas a seguir:

Arbitrar um intervalo de tempo adiante — horizonte h -, no qual se

Sfundamentard o cdlculo;

Arbitrar uma taxa de retorno adequada para atrair um investidor a pagar

VOI que serd calculado — tat -, considerando que essa taxa representard a

renda do seu investimento no horizonte h;

Desenhar um cendrio de comportamento do negécio para o horizonte h;

Calcular, com base nesse cendario, o fluxo da expectativa de renda do

investidor no negocio, dentro do horizonte h {ROD};

Calcular, com base nesse cendrio e em critérios subjetivos de exaustdo, a

parte do valor do negicio ao final do horizonte h, que possa ser atribuida

a sua estrutura e inser¢do de mercado antes da venda — VOIf;

Com base em {ROD}, no valor de VOIf e na tat, calcular o valor VOI,
VYOI L, ROD,

)

segundo a expressdo VOI = = =, Sendo n o horizonte
W+rar ~ W Wtiar

e k um contador de ciclo, em geral n um horizonte em anos e k o contador

emanos (1, 2, ...).

Ainda segundo ROCHA LIMA JR (2000):

O empreendimento tera valor equivalente a quanto um investidor pagaria,

para, com este investimento, adquirir renda, no conceito de taxa de retorno,

num patamar que, para este investidor, seja considerado como atrativo.



O horizonte de andlise considerado ¢ de 20 anos, as despesas de acordo com levantamento de
dados’ realizado em estruturas semelhantes, e a tat sera definida com base nas taxas
encontradas em FIIs recentemente lancados (captagdo), que tem como foco iméveis

comerciais.

A aquisi¢do direta poderia seguir 0 mesmo procedimento, entretanto as despesas operacionais
e impostos so caracteristicas peculiares de cada investidor e, portanto, de dificil acesso. Por

essa razdo esses dados teriam que ser arbitrados, o que poderia gerar falha na anélise.

Assim, realizou-se um corte na analise com base naquelas informagdes que sdo possiveis de

se conhecer, criando dois cendrios de andlise, cendrio I e II.

De forma a evitar a arbitragem de dados desnecessariamente, e tendo em vista que as
informagdes da amostra levantada permite realizar a analise 1, o estudo ser4 realizado a partir
do corte proposto na ilustragiio 1, com base no cap rate, encontrando a rentabilidade bruta?
para investimentos diretos em edificios de escritérios. Essa simplificacio é possivel uma vez
que as rentabilidades brutas encontradas para investidores diretos se baseiam em dados de
mercado, ou seja, em precos de venda e locagfio transacionados para os empreendimentos da

amostra.

Portanto, para a andlise sobre a dtica do investidor direto, uma vez que o foco deste estudo sfo
imoéveis prontos para gerar renda, o prego serd determinado a partir de um racional de
rentabilidade bruta, dado identificado a partir das Gltimas transa¢des e receita com base no

periodo de um ano de exploracio.

3 . - ~ . T
Fonte: entrevistas com empresas especializadas na estruturagio de FII e consultorias especializadas na
comercializagio de iméveis comerciais, e prospectos de FII.

4 A expressio rentabilidade bruta sera utilizada no texto para a definicfio de rentabilidade com base na receita
bruta, antes das despesas e impostos.



De acordo com ROCHA LIMA JR e GREGORIO (2006):
Quando o investidor aplica diretamente em iméveis, sua andlise de qualidade e
riscos segue modelos tradicionais, utilizado meios de comparacdo até simples

para fazer juizo de valor sobre os pregos, antes de decidir pelo investimento.

A expressdo cap rate vem da palavra capitalization rate, que tecnicamente significa a taxa de
desconto para se calcular o valor presente de um fluxo homogéneo de receitas futuro. Trata-se
de uma férmula da perpetuidade sem crescimento, em que se pressupde que o rendimento do
imovel se mantém sempre igual e constante no futuro. Entende-se que esta forma de calculo
simplista € inadequada para analise da qualidade de investimentos em empreendimentos, uma
vez que ndo considera os riscos inerentes e as variagSes suscetiveis mas operagdes
imobilidrias. Porém, sob a 6tica do proprietério, o cap rate é usado apenas como dado para se
encontrar a RENTABILIDADE BRUTA para os investimentos diretos em edificios de escritdrios
com base nos dados disponiveis das transagdes realizadas, considerando a receita bruta de

locago e os pregos dos imdveis na amostra utilizada.

Assim, desde que se conhega o aluguel de um determinado imével e o cap rate’ praticado no

mercado para iméveis semelhantes, calcula-se o valor do imdvel para o caso da venda direta.

O célculo ¢ realizado da seguinte forma:

VD . R1
¥

Onde:
Vy— Valor do Imovel

R; — Receita anual estabilizada

Y, - Cap rate

5 N
Taxa antes de despesas e impostos.



Portanto, inicialmente para analise da amostra (transagdes realizadas) sersio utilizadas as

informacdes conthecidas, V, e Ry, permitindo assim encontrar o valor de Y; A média dos

I

© executar o trabalho, assim o decisor precisa tomar a decisdo e assumir riscos, baseando-se

nas informagdes que possui.



1

Desta forma a estudo realizara anlise do gerenciamento dos riscos envolvidos em cada uma

das formas de liquidagéio, auxiliando portanto a tomada de decisdo do vendedor do imdvel.

Segundo o PMBOK (2000), gerenciamento de riscos do empreendimento é o processo
sistematico de identificacdo, andlise e respostas aos riscos do empreendimento. Isso inclui
maximizar a probabilidade e as consequéncias de eventos positivos € minimizar a

probabilidade consequéncias que eventos adversos possam trazer aos objetivos do

empreendimento.

Uma estrutura global recomendada pelo PMBOK (2000) para a implantagdo do

gerenciamento de riscos pode ser representada pela ilustragdo 3.

[lustragéio 3 — Processos do Gerenciamento dos Riscos
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Planejamento: o planejamento do gerenciamento dos riscos envolve a defini¢do do processo
e metodologia necessaria para decidir como abordar, planejar ¢ executar as atividades de
gerenciamento de riscos. O processo ¢ metodologia utilizados serfio detalhados a seguir em

cada etapa do gerenciamento.

Identificaciio dos Riscos: os riscos foram identificados a partir de pesquisa realizada com

profissionais especializados, com a aplicacdo do método Delphi.

Como bem descreveu VERONEZI (2004), a técnica Delphi tem como principal objetivo obter
o mais confidvel consenso de opinido de um grupo de especialistas através de uma série de
questiondrios intensos entremeados com feedback controlado de opinides. Suas
caracteristicas essenciais sdo: anonimato dos participantes durante o processo de investigagéo,
sucessivas iteragdes de um conjunto de questdes com feedback controlado das respostas do

grupo e tratamento estatistico das respostas.

A identificacio dos riscos teve inicio a partir de uma lista inicial proposta pelo pesquisador
com base nos riscos normalmente apontados por profissionais do meio (para cada uma das
estruturas) e que serviu de ponto de partida para identificacdo dos fatores de riscos na

aplicagdo do método.

A aplica¢do do método teve inicio a partir da disponibilizagéo desta lista aos profissionais
entrevistados, seguido de questionamentos sequenciais elaborados com base nas opinides do
grupo entrevistado, entremeados com feedback aos participantes, buscando reduzir a variagéo

de opinides e assim a maior convergéncia possivel.

A partir da defini¢cdo dos fatores de risco os entrevistados atribuiram pesos de 0 a 100 para as
condicbes de probabilidade® e impacto’, em procedimento semelhante a identifica¢do dos
riscos, ou seja, com questionamentos e feedback aos participantes, buscando a maior

convergéncia de dados possivel.

[ s
Probabilidade: a chance de um evento ocorrer.

7 A - - =
Impacto: as consequéncias advindas da ocorréncia de um dado evento.
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Anilise Qualitativa dos Riscos: de acordo com ROCHA (2005) é um processo que avalia €

determina o impacto dos riscos ¢ a probabilidade dos riscos identificados. Envolve priorizar

os riscos de acordo com seu impacto potencial e os objetivos do empreendimento.

Para o estudo em anilise, a partir da convergéncia de opinides quanto a atribui¢do de pesos a

probabilidade ¢ impacto dos riscos, determinou-se o ranking dos fatores de risco.

De forma a tornar a analise mais simples para as etapas posteriores, o ranking inicialmente
composto por notas de 0 a 100 foi agrupado, sendo esses grupos denominados de acordo com

a intensidade do peso das notas. A saber:

Pesos Probabilidade Impacto
60 a 100 Alta Alto
30a 59 Médio Médio

0a29 Baixa Baixo

A técnica utilizada para definir o grau de importincia dos riscos serd a Matriz de Riscos, em
que o risco é definido pela composi¢io das varidveis de probabilidade e impacto. Desta
forma, serio priorizados aqueles riscos que, se ocorrerem, causario maior impacto ao

resultado da venda. A classificac8o dos riscos terd como base a matriz abaixo:

Matriz de Risco

alto

baixo médio

baixa média alta
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Uma vez determinada a classificagfio dos riscos estes serfio categorizados em primdrio,

secundario e residual.

Os riscos primdrios sdo aqueles que aparecem no canto superior direito da matriz (cor
vermelha), com alta probabilidade e alto impacto, e por isso de maior relevancia. Para estes
riscos sera elaborado um plano de respostas, de forma que o tomador da decisio (vendedor do

imovel) possa se planejar.

Para RAFTERY (1994), o propésito da andlise de risco é permitir ao tomador de decisdio

adotar uma resposta planejada antes da ocorréncia do problema.

Os riscos secunddrios s3o aqueles que aparecem na regifio central da matriz (cor amarela),
composto por baixa probabilidade ou impacto versus alta probabilidade ou impacto, e média

probabilidade e médio impacto.
Ja os riscos residuais, canto inferior esquerdo da matriz (cor verde) sdo aqueles riscos de

menor importancia, e portanto néo fazem parte do plano de resposta aos riscos, porém devem

ser acompanhados.

Andlise Quantitativa dos Riscos: este processo tem como foco a andlise numérica de cada

risco e suas consequéncias para os objetivos do empreendimento. Como este néo é o foco do

trabalho esta analise ndo serd realizada.

Planejamento de respostas aos Riscos: o planejamento de respostas aos riscos permitira que

o tomador da decisdo se planeje em relagdio aos riscos encontrados (no caso do estudo em
andlise apenas os riscos primarios em razio de sua relevancia para o resultado do projeto) de
forma a promover agBes para redu¢io de ameagas sobre o projeto, neste caso a venda do

imovel.

De acordo com o PMBOK (2000) o planejamento de resposta ao risco deve ser apropriado &

severidade do risco, ao custo efetivo para o desafio, no prazo para ter sucesso, realista dentro
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do contexto do projeto, de acordo com todas as partes envolvidas ¢ da responsabilidade de

uma pessoa.

As classes de respostas no planejamento de resposta aos riscos séo:

A. Aceitar: tomar o risco

Aceitar o risco implica em aceitar o impacto proporcionado por ele, ou aceitar certo

grau de degradagdo no patamar da qualidade da operagio.
Para VERZUH (2000), aceitar o risco significa entender o risco, suas consequéncias
e probabilidade e decidir nfio fazer nada. Se o risco ocorrer, a equipe do projeto ira

reagir.

A aceitacio dos riscos normalmente ¢ seguida pelo estabelecimento de uma reserva

de contingéncia, incluindo recursos financeiros, tempo e recursos materiais.

B. Evitar: rejeitar a condi¢éio de risco
Evitar o risco significa que a operagfo nfo suporta o impacto de forma a preservar
sua qualidade. Assim, evitar o risco sugere alteragio do plano inicial para eliminar
este risco ou criar condigdo para assegurar o objetivo do projeto.

C. Transferir: evitar o risco
Transferir o risco consiste na transferéncia da consequéncia do risco para um
terceiro, bem como a resposta a esse risco. A transferéncia do risco simplesmente
passa a responsabilidade a outra parte, porém ndo o elimina.

D. Mitigar: aceitar o risco

A mitigagio implica em aceitar o impacto do risco, porém procura reduzir a

probabilidade e/ou impacto destes riscos a partir de agdes antecipadas. Essas a¢Oes
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podem envolver adogfio de processos menos complexos, execugdo de um nimero

maior de testes, entre outras.

Monitoramento das condi¢ies de risco:

O monitoramento das condi¢des de risco é um processo constante no ciclo de vida do
projeto, que busca identificar e assegurar o controle dos riscos, através da execugio do plano

de riscos, além de avaliar sua eficiéncia na reducdo de riscos.

De acordo com o PMBOK (2004), o monitoramento e controle de riscos é o
acompanhamento dos riscos identificados, monitoramento dos riscos residuais, identificagio
dos novos riscos, execugdo de planos de respostas a riscos ¢ avaliagio da sua eficacia durante

todo o ciclo de vida do projeto.

A importdncia do monitoramento ¢ controle dos riscos é poder envolver a escolha de
estratégias alternativas, execugdo de um plano de contingéncia, realizacio de agdes
corretivas e modificagdes no plano de gerenciamento do projeto, durante a execugio do

mesmeo.

Como forma de resumir todas as etapas da anlise, segue abaixo figura esquematica.



Ilustragéo 4 — Etapas de analise do estudo

Definigdo do Custo de Estruturacdo do Fil

Resultado com a venda

Resultado com a venda

ANALISE DE VENDA - PRECO

,. Afra\}és 7= FII : 'VendaDlreta ................ g

llllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllll l L L L e Y Y Y Y P T T R T Y Y
'
I Definicio de amostra comparativa

Definig3o de amostra comparativa I .
g6 _ ) | Rentabilidade bruta em transacdes (cap rate)
Rentabilidade estimada em captacdes :

i V=R/Y(?)
| _

Definigdo dos Custos com Aquisigio e | Definigdo do prego de venda

Despesas Operacionais : V({?)=R/Y
I
Fluxo de Caixa - VOI b

: Custos com venda
}
1
|
|
)

PROCESSO DE GERENCIAMENTO DE RISCOS

ldentificaglio dos Riscos

ldentifica¢do dos Riscos

Andlise Qualitativa dos Riscos

Andlise Qualitativa dos Riscos

Planej_amento das respostas aos Riscos

|
|
|

Planejamento das respostas aos Riscos



18

2 ANALISE DO MERCADO DE ESCRITORIOS

A cidade de S#o Paulo concentra o maior volume de escritérios do Brasil, que segundo dados
da empresa de Consuitoria Imobiliaria CB Richard Ellis, supera 11 milhdes de metros
quadrados, conforme pesquisa realizada em setembro de 2010. Ainda conforme dados da
empresa, apenas como comparacdo, as outras principais cidades em termos de volume de
edificios comerciais sdo: Rio de Janeiro com 5,8 milhdes e Brasilia com 3 milhdes,

aproximadamente.

Quando analisada a evolugdo do crescimento em cada um desses mercados, identifica-se que
S0 Paulo cresceu a uma taxa muito superior em relagdo as outras duas cidades, razdo pela
qual abriga uma quantidade maior de edificios de melhor qualidade, que embarcam as mais
modemas tecnologias aos novos empreendimentos inseridos no mercado para locagéio.

Segue abaixo tabela comparativa do crescimento de Sdo Paulo em relagfio as outras cidades:

Tabela 1 — Evolugdo do mercado de escritorios (em m?)

Séo Paulo Rio de Janeiro Brasilia
Até 1980 5 MM 4. 5MM 2 MM
De 1981 a 2009 11 MM 5,8 MM 3 MM

Fonte: CB Richard Ellis

Vale destacar que a cidade do Rio de Janeiro e Brasilia possuem caracteristicas peculiares, o
que dificulta o crescimento do mercado. No Rio de Janeiro por questdes meramente
geograficas, a cidade encontra-se entre o mar e as montanhas, o desenvolvimento até 1980 ja
supriu grande parte dos espagos disponiveis, permitindo um crescimento limitado nos anos
posteriores. E em Brasilia devido 4 concentragio de terrenos de propriedade do governo, que
para controlar o crescimento do mercado de forma a evitar especulagdes imobiliarias, restringi

a venda de terrenos ainda em poder do governo.

Em relacio a Brasilia, ainda que tenha o 3° maior volume de escritérios, vale observar que a
maior parte sdo ocupados por 6rgdos do governo, ou seja, apenas parte do mercado sdo

empreendimentos disponiveis para locagfo ou venda.
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Como se pode notar, a cidade de Sdo Paulo recebeu o maior volume de entrega de novos
edificios, razdo pela qual possui um estoque de melhor qualidade, o que além de outras
razdes, ¢ um forte atrativo para a concentragio de sede de empresas locais ¢ ocupagiio de

empresas multinacionais.

O mercado de edificios de escritdrio esta concentrado nas méos de investidores profissionais,
ou seja, investidores que acompanham e estudam a evolugfio e perspectivas do mercado
imobilidrio, ndo 56 pelo elevado volume de investimento que demandam, como também pela
capacidade de analise desse mercado, uma vez que existe uma racionalidade por tras de cada
movimento, como valor, demanda, entre outros fatores.

Em razio do maior volume de escritérios, alinhado com a crescente presenca de investidores
profissionais que buscam mercados maturados ¢ com influéneia direta da ocupagio de
grandes empresas, S&o Paulo concentra um volume de transa¢des, tanto de venda direta como
por meio de FII, que permite encontrar uma amostra de melhor qualidade para o presente

trabalho.

2.1 Classificacio de edificios

Para analisar o mercado de escritérios € fundamental a diferenciagfo entre a qualidade dos
edificios, de forma que se possam comparar valores de produtos similares no momento da

escolha pela locagdo ou compra.

Em 2004 foi realizado um dos primeiros estudos académicos sobre o tema no Brasil, com a
disserta¢do para mestrado de Ana Beatriz Veronezi, originando a classificagio oferecida pelo

Nucleo de Real Estate (NRE) da Escola Politécnica da Universidade de Séo Paulo - USP.

Em sua dissertagdo, Ana Beatriz Veronezi (2004) destaca:
E imprescindivel para a tomada de decisées que a qualidade de cada prédio de
escritdrios esteja bem definida, através de sua classificagdo hierarquizada, e
que esta informacgdo coincida, sem ruido, para todos os envolvidos ou afetados

pela questdo em discussdo.
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Dado a pesquisa académica recente nesta area, fato ¢ que de pratico o que se vé no mercado
sfo classificagdes individuais de empresas de consultotia, que por serem também empresas
responsaveis pela comercializagéo dos edificios, instituem tipologias utilizadas também por

investidores, incorporadores, e outros envolvidos com o mercado.

Os critérios de classificagdo das empresas de consulioria sio informagdes tratadas com
confidencialidade, portanto, ndo é possivel identificar com exatidio os critérios que melhoram

ou depreciam um edificio e em que intensidade.

O que se sabe, ¢ que de maneira geral a classificagio de um edificio ¢ composta pela
identificacdo on ndo de uma série de itens técnicos do empreendimento, além de outras
informagdes subjetivas como localizagfio e ocupagio. A soma de pontos atribuidos a cada
uma das caracteristicas técnicas é o que permite o edificio ser classificado em uma ou outra

categoria.

De maneira geral, o que parece ser consenso entre todas as empresas de consultoria,
investidores e incorporadores, é que itens bdsicos como piso elevado, ar condicionado central,
forro modular, pé direito livre acima de 2,70m e localizagdo, séo itens imprescindiveis para

que o empreendimento tenha uma boa classificagdo.
De acordo com o NRE da Escola Politécnica, além da localizagdo, incluindo nesta fase a
andlise da vizinhanga, disponibilidade de servigos, facilidade de acesso, entre outros, 0s

atributos fisicos da edificagio analisados sio:

Tabela 2 — Elementos analisados para classificagéo de edificios

Item Atributos
» Eficiéncia do projeto 29
» Diferenciais do projeto 31
* Sistema de ar-condicionado/ventilagéio 32
e Sistema de gas combustivel 5
¢ Sistema de energia elétrica 31
¢ Sistema de hidraulica 17
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e Sistema de tluminagéo 12
» Sisterna de detec¢@o e combate a incéndio 29
e Sistema de telecomunicacéo / informatica 18
e Seguranga patrimonial 19
¢ Sistema de Supervisdo e controle predial 22
o Estacionamento 16
e Elevadores 25
e Sanitarios 11
e Tratamento acustico 7
e [Fachada 19
e Lobby 5
Fonte: NRE

O numero de atributos é a quantidade de variedades possiveis para cada item analisado.

A partir da pontuago atribuida a cada um dos itens, o que compdem uma nota para o edificio,

enquadra-se o edificto dentro de uma das 7 tipologias: AAA, AA, A, BBB,BB.B e C.

Em geral os edificios classificados pelas empresas de consultoria com a classificagdo superior,
possuem lajes acima de 1.000 m?, o que facilita a ocupacéo de grandes empresas, evitando a

verticalizagdo e proporcionando maior sinergia entre os departamentos da empresa.

Vale destacar que o custo de ocupagio e mudanga de uma grande empresa ¢ muito elevado,
razdo pela qual nfio é comum a sua movimenta¢dio, uma vez que precisa de uma longa
permanecia para amortizar o investimento realizado. Isso contribui para a estabilidade do
fluxo de receita, razdio pela qual atrai o interesse de investidores, além de outros fatores como
o fato de em geral possnirem multas mais elevadas em caso de rescisdo antecipada do
contrato, maior seguranca quanto ao pagamento do aluguel, melhor crédito das empresas

locatdrias, entre outros fatores.

Desta forma, o presente estudo tem como foco edificios de melhor qualidade, o que de
maneira geral tem maior demanda por investimento, principalmente quando considerado a

venda por meio de FII, que por ainda ser um tipo de investimento pouco conhecido no
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mercado, tem sido formatado para investimentos menos agressivos, ou seja, imdveis prontos e

com objetivo de geragdo de receita de aluguel.

2.2 Mercado de Investimento

Para entender o mercado de investimento imobiliario de escritérios na cidade de Sio Paulo,

pode-se dividi-lo em 3 periodos distintos:

Tabela 3 — Evolugdo por tipo de investidor no mercado de escritério da cidade de Sio Paulo

Periodo Até 1998 De 1998 até 2003 Apés 2003

v" Investidor Estrangeiro

(entrada)
Investidor | v Fundos de Pensdo
) v" Pessoa Fisica v" Fundos de Penséo
predominante | v Pessoa Fisica
v' Property Companies

v" Pessoa Fisica

Fonte: CB Richard Ellis

No primeiro periodo, até 1998, o mercado de investimento imobilidrio era formado
basicamenie por uma grande participagdo de Fundos de Pensfio, que eram os principais
investidores dos projetos. Além dos Fundos de Pensdo, os investidores pessoa fisica
viabilizavam a construgfio de edificios inteiros através do sistema de co-incorporagio®. Ou
seja, os empreendimentos eram implantados com a participagio de diversos investidores,

geralmente cada um com a participa¢do em um andar.

Vale destacar que esse formato de co-incorporacio era usado no Brasil, como forma criativa
para suprir a falta de grandes investidores, e a escassez de financiamento voltado ao mercado

imobilidrio. Ou seja, o investidor pessoa fisica se tornava o financiador dos projetos.

¥ Participagio de investidores em incorporagbes, nas mesmas condigdes do incorporador, quanto ao risco de
aprovagdes, prazo e custe de obra, preco, velocidade de venda, etc. Cada qual com o seu percentual de
investimento.
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Ainda que o mercado nfo tivesse uma estrutura profissional em relagdo aos outros paises, o
crescimento das empresas demandava novas construgdes para abrigar o maior volume de
escritorio. Segundo dados da consultoria imobilidria CB Richard Ellis, entre o periodo de
1983 até 1998 foram construidos 70.000 m* em média por ano de edificios de escritério com
ar condicionado central, sendo que aproximadamente 60% com investimentos provenientes

dos Fundos de Penséao e 40% de investidores pessoa fisica.

Em sessdo realizada em 29 de margo 2001 o Conselho Monetario Nacional, com base no art.
9° da Lei n® 4.595, de 31 de dezembro de 1964, através da resolucdo 2829°, limitou a
participagdo de imoéveis na composi¢io das carteiras dos Fundos de Pensdo, o que gerou uma

saida generalizada desses investidores em novos projetos.

Neste periodo, até mesmo os Fundos de Pensfio que estavam enquadrados na lei ficaram
distantes do mercado imobiliario, seja pelo risco de ao longo do tempo ficarem enquadrados
ja que a lei previa uma redugfo gradativa da participacéo, seja pelo fato do mercado na época
gerar duvidas. Vale destacar que neste periodo o mercado imobilidrio corporativo passava
por uma transformacéio, reflexo do momento econdmico turbulento, influenciado pelos anos
de 2001 e 2002, com o atentado de 11 de setembro, crise da Asia e Argentina, crise das
empresas pontocom, entre outros fatores, o que contribuiu para um freio do crescimento do

mercado imobiliario.

No periodo entre 2000 e 2003 praticamente todos os investimentos no mercado imobiliario
eram realizados por investidores pessoas fisicas, uma vez que naquele momento nio existia

outra estrutura que permitisse a construgio de edificios.

? Art. 34. Observado o disposto no art. 35, o total dos recursos da entidade fechada de previdéncia privada
aplicados nas diversas carteiras que compdem o segmento de iméveis ndo pode exceder:

I - 16% (dezesseis por cento), durante os anos de 2001 e 2002;

IT - 14% (quatorze por cento), durante os anos de 2003 e 2004;

I1T - 12% (doze por cento), durante os anos de 2005 e 2006;

IV - 10% (dez por cento), durante os anos de 2007 e 2008;

V - 8% (oito por cento), a partir do ano de 2009.
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Ja no periodo apés 2003 inicia-se wma nova fase para o mercado imobilidrio brasileiro, sendo
a cidade de S&o Paulo, como maior mercado ¢ concentragio da sede de grandes empresas, a

porta de entrada desta nova fase.

Em 2004 verificou-se pela primeira vez a entrada de capital estrangeiro para aquisigdo de
imoveis no Brasil, com a aquisigdo pelo grupo Mapfre de sua sede em S#o Paulo, na avenida

Nagoes Unidas.

Um dos primeiros investimentos estrangeiros no mercado imobiliario acontece em 2005 com
a aquisigdo do edificio Burity pela Hines e posteriormente em 2006 com a entrada da empresa
inglesa, Autonomy Investimento, responsdvel pela aquisigdo de 2/3 da participacio do
empreendimento Rochaverd, de propriedade da incorporadora Tishman Speyer, além da
aquisi¢do de outros edificios em 2006, demonstrando que de fato o mercado havia mudado e

os investidores estrangeiros estavam presentes.

Nos anos seguintes o pais passou a receber cada vez mais a visita de investidores estrangeiros,
que enxergavam o pais com maior otimismo, € que foram responsaveis nos anos de 2006 a
2008 pela aquisi¢do de mais de 300.000 m? de escritério, além dos investimentos em outros

segmentos, como Shoppings Centers, imdveis industriais, logistica ¢ lojas de rua.

Vale destacar que também neste periodo (apés 2003), se observou uma participacio maior das
Property Companies, inclusive com a chegada de novos investidores ao mercado, como é o
caso da BR Properties, fundada em dezembro de 2006, e em 2010 se tornou a empresa deste

segmento com maior valor de mercado na bolsa.

Ainda que uma das primeiras, sendo a primeira Property Company tenha sido formada em
1998, a partir do interesse do grupo proprietario das Lojas Americanas em separar a operagio
das lojas da area imobilidria, constituindo assim a empresa Sdo Carlos Empreendimentos ¢

Participacdes'’, foi a partir de meados da década de 2000 esse tipo de empresa ganhou forga e

'Y Em 13 de dezembro de 2006 a Sdo Carlos aderiu ao Novo Mercado de governanga corporativa da BOVESPA
e realizou uma oferta piblica de agdes, quando captou aproximadamente R$ 350 milhdes para investir na
aquisicdo de imdveis comerciais.
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participagiio no mercado, com a entrada de outros importantes nomes como Partage, CCP ¢

BR Properties.

As Property Companies, que em sua maioria nasceram a partir do interesse de
profissionalizagfio de grandes portfolios de investidores pessoas fisicas, identificaram em um
mercado com possibilidade de expansio, a oportunidade tormar 0 mercado profissional. Nesta
época ganham forcas as operagbes com financiamento, além de outras estruturas de
investimento elaboradas, como os CRIs por exemplo.

Um dos fatores que colaborou para o crescimento dos investimentos imobilidrios neste
periodo foi a maior disponibilidade de recursos destinados para investimentos no pais por
parte dos investidores estrangeiros, influenciado pelo up grade do pais na classificacfio de
riscos pelas 3 mais conceituadas agéncias de risco (Standard & Poor"s em abril de 2008, Fitch
em maio de 2008 ¢ a Moody"s em setembro de 2009), colocando pela primeira vez o pais em

condic¢do de grau de investimento.

Portanto, havia uma maior disponibilidade de recursos locais, seja pela crescente
disponibilidade de financiamento para o setor, ou até mesmo pela maior disponibilidade de
recursos dos investidores locais e internacionais, com maior volume de recurso no mercado
influenciado pela expansio da economia. Isto acarretou também a maior disponibilidade de
recursos nas maos das pessoas fisicas, que neste momento ja nd3o conseguiam mais, ou pelo
menos, com maior dificuldade, participar de co-incorporagfio, facilitando assim a expansio

dos FII.

A maior dificuldade das co-incorporagdes envolvendo investidores pessoa fisica neste
momento, apos 2006, se deve ao fato que devido a disponibilidade de grandes investidores no
mercado, sejam eles investidores estrangeiros ou as Property Companies, permite aos
incorporadores a negociagio do edificio inteiro, ou pelo menos uma participagio significativa,
com um unico investidor, ndo sendo mais necessirio a participagio dos “socios”

incorporadores pessoa fisica.

Este periodo também ¢é marcado pela volta dos Fundos de Pensdio para o mercado, que em

2008 voltam a fazer aquisi¢Ges no mercado imobiliario.
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Vale destacar que com a participagio de grandes investidores, sejam eles os Investidores
Estrangeiros, as Property Companies ou os Fundos de Pensdo, € cada vez mais comuns
transacdes de edificios inteiros, que por consequéncia demandam grande volume de
investimento, fazendo com que cada vez mais os investidores pessoa fisica figuem de fora do
mercado de investimento em lajes corporativas, a ndo ser que seja através de investimentos

em FII, tema deste trabalho.

2.3 Principais Investidores

Os grandes investidores, como os Fundos de Pensdo, Property Companies e os investidores
estrangeiros, tem como caracteristica a busca pelo controle do empreendimento, de forma que
possam implementar suas estratégias e regras quanto ao gerenciamento, investimentos

futuros, comercializa¢do, entre outros.

Os investidores estrangeiros com foco no mercado de escritdrios, grupo este que sé chegou ao
mercado brasileiro mais recentemente, ainda mantém como estratégia correr menor risco para
os primeiros negécios, ou seja, em sua maijoria buscam bons produtos e em regides ja
consolidadas. Este grupo de maneira geral consegue ser mais agressivo que oS outros
investidores em termos de rentabilidade, uma vez que a perspectiva de rentabilidade no
mercado brasileiro ainda é superior se comparada as oportunidades de outros paises (como
este ndo ¢ o foco deste estudo, nfio serd analisado o risco de cada pais versus a perspectiva de

rentabilidade, o que justificaria em parte as diferentes rentabilidades).

Ja os Fundos de Pensfio que tem como piso de rentabilidade a busca pela meta atuarial, que de
maneira geral situa-se na faixa de 5 a 8%, acrescido de inflagéo, € um grupo competitivo em
termos de rentabilidade, mas que ainda sofre a pressdo de velocidade imposta pelo mercado
em razdo de suas estruturas burocraticas. Este grupo possui maior flexibilidade em termos de
regidio e tipos de produto, podendo muitas vezes fugir da competicdo com os investidores

estrangeiros e as Property Companies.
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As Property Companies por sua vez ganham destaque pela especializagio e¢ foco em
segmentos determinados, o que lhes garante maior velocidade e busca de oportunidades de

forma pro ativa.

Os FllIs vém crescendo significativamente ¢ com isso cada vez mais se tornam pegas
importantes na concorréncia do mercado. Sua atuagdo € guiada pela expectativa de
rentabilidade de seus investidores. Por esta razdo torna-se pertinente o tema deste trabalho,

que é avaliar os FIls como uma alternativa de liquidagéo de ativos.

Quanto aos investidores pessoas fisicas estes normalmente competem entre si, scja na
aquisi¢do de conjuntos de escritérios ou até mesmo em lajes inteiras, uma vez que ndo detém
o volume de investimento necessario para aquisi¢do de um edificio inteiro. Uma forma deste
grupo participar em grandes empreendimentos € através dos FllIs, que ganham cada vez mais

espaco com este tipo de investidor.

2.4 Rentabilidade esperada por Investidores Diretos

A discussdo em torno da rentabilidade praticada neste mercado se faz necessaria como forma
de determinar o valor que um investidor estaria disposto a pagar para comprar um

determinado imdvel, baseado em uma rentabilidade esperada com a explorago da locag#o.

No que tange a rentabilidade dos investimentos de base imobilidria, muitos sdo os fatores que
podem influenciar a rentabilidade esperada pelos investidores, como o fato do imével estar
vago ou alugado, prazo do contrato de locagfio, valor da locagdo, risco do locatario, qualidade

do imovel, necessidade de investimentos, etc.

Uma vez que o foco do presente estudo ndo ¢ a discussio de rentabilidade no mercado
imobilirio, nem tampouco o comportamento do proprio mercado imobiliario em si, serd aqui
apenas determinado uma faixa de RENTABILIDADE BRUTA praticada nas ultimas transagOes,
considerando para tal a maior similaridade possivel dos empreendimentos que compdem a

amostra.
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Como forma de comparar a qualidade dos investimentos da base de dados utilizada, sera
realizada para efeito de calculo a comparag¢o do cap rate ou yield. Esta forma ainda que
simplista enquanto andlise da qualidade é vastamente utilizado pelos agentes de mercado que
atuam no segmento investimento em edificios de escritérios. Portanto, como forma de
equalizar a analise de RENTABILIDADE BRUTA, uma vez que cada empresa possui estrutura
especifica, serd feito um corte na elaboragdo dos célculos, utilizando apenas o faturamento

com a receita de locagio.

O cap rate sera calculado com base no valor real da transagdo e o valor de mercado de
locagdo para cada um dos imoveis, o qual serd arbitrado tendo por base a pesquisa junto a
empresas especializadas em comercializago deste segmento de imével. Tal arbitragem se faz
necessaria como forma de equalizar a situagdo de todos os iméveis, uma vez que parte dos
elementos da amostra pode conter unidades com vacéncia pontual ou aluguéis defasados em

relacdo ao mercado.

O calculo tera como base a receita bruta de locagfo, ou seja, ndo serfio considerados os custos
operacionais (administragfio, cobranga do aluguel, assessoria juridica, etc.), a constitui¢iio do

Fundo para Reposi¢io de Ativo — FRA" e impostos'2.

' FRA: Reserva de recursos que visa manter o padrdo de geragdio de renda homogénea e a qualidade da
edificagdio equalizada ao longo do tempo de acordo com as exigéncias do publico alvo, como forma de garantir
um padrio de rentabilidade estabilizado em seu ciclo operacional, através de re-investimentos tfo logo o
empreendimento demande. Segundo ROCHA LIMA (1994) a taxa para recolhimento do FRA € calibrada em
cada empreendimento, em fungdo da vida dtil dos equipamentos ¢ dos regimes de conservacio da edificagfio.

12 Segundo AMATO (2007) a maioria das empresas do mercado imobilirio tem constituido Sociedades de
Propoésito Especifico — SPEs para execugdo de seus empreendimentos, sendo mais vantajosa a apuragéo do lucro
presumido para recolhimento de fributos federais pelas SPEs. Vale observar que apenas as empresas com
faturamento inferior a R$ 48.000.000,00 no ano anterior podem optar por este regime.

Segundo LACAZ MARTINS (2009) o lucro presumido consiste na aplicagdo de um percentual presumido de
lucratividade, de acordo com a natureza da receita auferida, sendo para receita de locagfio de imdveis o
percentual de 32%. Assim, os impostos incidentes sobre a receita sfio: 0,65% de PIS e 3,00% de COFINS,
ambos calculados diretamente sobre a receita de locagfio. E ainda, 15% de IR e 9% de CSLL, ambos calculados
sobre a presungdo de lucro de 32%, totalizando uma carga tributaria de 11,33%.
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A exclusio destes custos do memorial de célculo s6 é possivel uma vez que néo esta sendo
discutida a qualidade dos investimentos, mas sim a atribui¢do de uma forma de comparagdo

de RENTABILIDADE BRUTA entre os elementos da amostra.

Vale destacar que ndo esta sendo discutida aqui a estratégia de investimentos em edificios
comerciais, 0 que poderia envolver também a alteragio da administragdo, investimento de
forma a reposicionar o imével no mercado, intensificagéio do trabalho de locacdo, entre outras

estratégias para melhorar a qualidade do investimento.

Na amostra levantada a ponderacio em relagio ao valor de locagio permitird a equidade da
amostra, de forma que a aquisi¢fo esteja caracterizada pela estratégia de exploragéo perpétua

dos valores de locagfio, sem a implementagio de estratégia que altere a exploragfo do imével.

A amostra estudada baseia-se em transagdes realizadas em edificios de escritérios na cidade
de Sdo Paulo, miltiplos usudrios, boa localizagdo, especificagdes técnicas que atendam as
exigéncias de grandes ocupantes (ar condicionado central, forro modular, piso elevado ou

canaleta de piso, boa relagfio de vagas de estacionamento, controle de acesso, entre outros).

Segue abaixo rela¢do de dados da amostira estudada, onde consta o histérico com transagdes

nos ultimos 12 meses:
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Tabela 4 — Transa¢des de venda em edificios de escritorios na cidade de Sdo Paulo

Empreendimento Comprador Iav V&flume g E:fs;;:f’flzoe::]':: 3: :1:::?::; I:.‘l [?a'ta

nvestimento (RS) 5 Negiciagio
mercado de locagiio transacio
Empreendimento 1 Investidor Estrangeiro 15.000.000 11,90% 90% ocupado out-09
Empreendimento 2 Property Company 150.000.000 11,88% Yago dez-09
Empreendimento 3 Property Company 110.000.600 11,73% Vago Jan-10
Empreendimento 4 Fundo Imobiliirio 160.000.000 11,73% Vago jan-10
Empreendimento 5 Fundo de Pensdo 250.000.000 1.11% 95% ocupado fev-10
Empreendimento 6 Investidor Estrangeiro 52.000.000 10,70% 100% ocupado mar-10
Empreendimento 7 Pessoa Fisica 10.000.000 11,52% Vago abr-10
Empreendimento 8 Property Company 130.000.000 11.48% Vago abr-10
Empreendimento 9 Property Company 180.000.000 11,52% 70% ocupado abr-10
Empreendimento 10 Property Company 4.000.000 11,07% 100% ocupado mai-10
Empreendimento 11 Investidor Estrangeiro 55.000.000 10,50% 50% ocupado jul-10
Empreendimento 12 Pessoa Fisica 8.000.000 10,00% Vago ago-10
Empreendimento 13 Investidor Estrangeiro 130.000.000 11,65% 100% ocupado set-10
Empreendimento 14 Pessoa Fisica 4.000.000 8.89% Vago out-10
Empreendimento 15 Property Company 165.000.000 11,10% 100% ocupado out-10
Tatal Amostra 1.423.000:000

Observacio: Por se tratarem de dados sigilosos e de acesso restrito do autor, a identificagiio dos edificios e dos
investidores ndo pode ser disponibilizada
Fonte: CB Richard Ellis

Apenas como forma de analisar a qualidade da amostra enquanto volume do universo
pesquisado, vale destacar que o volume total de transagdes pesquisado soma mais de R$ 1,4
bilhdes, o que representa 24% do volume de patrimdnio dos Flls em operagéo (até setembro

de 2010).

Ao analisar as transacdes, conforme tabela acima, percebe-se que as rentabilidades mais altas
sdo em transagbes de imodveis vagos, consequéncia do maior risco envolvido, como por
exemplo, o tempo em que o imoével ficara vago, o preco de locacio que podera ser atingido,
entre outros fatores. Para estes imoveis percebe-se uma faixa de RENTABILIDADE BRUTA com
variagdio de 11,48% a.a. até¢ 11,88% a.a., excluindo-se neste caso as transagdes envolvendo

investidores pessoa fisica, que atingiram patamar inferior.

Quando analisado as transac¢des de imoveis com ocupagio superior a 50%, percebe-se que o
patamar de rentabilidade é menor, quando comparado as transagdes de imdveis vagos, com

variagdo de 10,70% a.a. até 11,90% a.a.
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Através de pesquisa a consultores de empresas de consultoria imobilidria, confirmou-se o
observado na tabela acima, sendo uma estimativa de patamar de cap rate para transagGes de

venda de imdveis alugados e a valor de mercado a faixa entre 10,70% a.a. € 11,50% a.a.

2.5 Processo de Comercializacio

O processo de comercializag@o de edificios de escritorio geralmente ¢ coordenado por uma
empresa especializada, que recebe como honorario um percentual do valor de venda do

imdvel, sendo esta empresa responsavel por toda estruturagdo do processo de venda.

A contratagio da empresa deve ser analisada cuidadosamente pelo vendedor, uma vez que o
trabalho nfio executado corretamente acarreta riscos 2o vendedor do imével. Como por
exemplo, prazo de prospec¢io de interessado, exposigiio excessiva de informagdes do
vendedor ou imével, desgaste da imagem do imével perante o mercado, entre outros. Devido

a relevancia do tema este assunto sera melhor discutido na analise de risco.

O processo de venda pode ter diferentes formatos, dependendo da empresa contratada ¢ do

produto oferecido, mas em linhas gerais obedece a seguinte sequéncia:

. Elaborag¢io - Negociagio
Definigédo de 9. Analise gociag
s de material de ] ) Road Show com O grupo
Estratégia ) Financeira )
marketing interessado

Quando se fala em edificios corporativos, que por consequéncia do tamanho das operagfes
demandam volume de recursos significativos, independente do tipo de investidor, este em
geral ja possui entendimento suficiente do mercado e conceitos de investimento aprofundado

que permitem suas proprias andlises.

Em geral o honoririo das empresas especializadas em comercializagdo de edificios de
escritérios corporativos é tratado com extrema confidencialidade, ¢ depende de cada

negociacio, de acordo com o volume envolvido, relacionamento com o cliente, entre outros
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fatores. De qualquer formar, em linhas gerais pode-se dizer que quanto maior o volume da

transagfo, menor serd o percentual de honorério da empresa.

A partir de consultas a empresas especializadas no setor adotasse como premissa para este

estudo a seguinte faixa de honorario, de acordo com o volume de venda:

Tabela 5 — Faixa de valor de honorario de venda de edificios de escritério

Acima de
Até RS 20 MM DeR$202a80 MM | De R$ 80 a 200 MM
RS 200 MM
De 5% a 6% De 4% a 5% De 3% ad4% De 2% a 3%

Fonte: pesquisa junto a empresas especializadas no mercado de venda de edificios de escritério

Estes dados serdo usados a seguir para comparagfo entre o resultado da venda direta de

imdveis e da venda através de FII.
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3 FUNDOS DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO - FII

De acordo com ODA (1998), Fundos podem ser conceituados como uma forma de aplicagéo,
cuja principal caracteristica ¢ de ser um sistema associativo, onde os investidores adquirem
cotas representativas do patriménio do fundo e os volumes captados sfo aplicados em

carteiras administradas profissionalmente.

O desenvolvimento dos Flls brasileiro tem como base os REITs"” (Real Estate Investment
Trust) norte americano, que tiveram inicio em 1960 a partir da modificacdo da legislacéo local
naquele ano, em que permitiu a constitui¢io de fundos de investimento imobilidrio e a isencdo
de imposto de renda, como forma de impulsionar e pulverizar 0o mercado de novos
investimentos, um setor de extrema importdncia para economia € com um exXpressivo

potencial de crescimento na €poca.

Para ROCHA LIMA JR. (2001):
Empreendedores lideres do mercado, nas dreas de apartamentos para locagdo,
escritorios e shoppings centers, se transformaram nos grandes incentivadores
da constituicdo dos modernos REITs, creditando a eles suas marcas de
qualidade e passando a gerir capitais de pequenos investidores conjuntamente
com os seus, para constituir grandes portfolios, cujos critérios de gesido de
risco permitiam a esse pequenos capilais © acesso a invesiimentos

conservadores, associado a remuneragdes vigorosas.

Ainda que o mercado americano tenha sofrido com as crises de 1990 e mais recentemente
2008 (subprime), o modelo americano continua servindo de referéncia bem sucedida como
forma de estrutura para fomentar o mercado de investimento imobiliario, que depende de sua

expansio para abrir caminho as outras atividades econdmicas.

" Segundo Nota do Comité de Mercado da Escola Politécnica da Universidade de Sao Paulo, em reunido
realizada em junho de 2010, os REITs s3c empresas com regras especiais de tributagfio e distribuigio obrigatdria
de renda.
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Vale esclarecer que embora os Flls ¢ os REITs scjam estruturas semelhantes enquanto
mecanismos de fomentar o mercado imobiliario, uma vez que ambas permitem uma maior
participagio de pequenos investidores em grandes empreendimentos, fato € que as duas

estruturas possuem diferengas importantes enquanto a autonomia de sua gestéo.

De acordo com a Nota do Comité de Mercado da Escola Politécnica da Universidade de S&o
Paulo, em reuniio realizada em junho de 2010, os REITs siio empresas, normalmente
especializadas em apenas um tipo de propriedade e, as vezes, também por regido. Enquanto
empresa, sua estrutura permite uma gestdo ativa, como por exemplo, passivel de decidir pela
compra ou venda de iméveis de acordo com os movimentos do mercado. Em relagdo aos
Flls, estes possuem estrutura de gestdo controlada, de acordo com o que foi pré determinado

em seu prospecto, sendo controlada por um 6rgéo regulador (CVM).

Podem-se comparar os REITs em termos de estrutura as Property Companies brasileiras, mas
que por ndo terem beneficios fiscais, assim como os REITs, ndo tem o mesmo apelo de

fomentar o mercado, assim como acontece com os Flls.

Respeitando as diferengas entre as estruturas, mas ainda, de forma a entender o potencial
deste mercado no Brasil enquanto estruturas de incentivo aos investimentos neste mercado,
apenas como forma de comparagdo, segundo informagGes da NAREIT - National Association
of Real Estate Investment Trusis, os Estados Unidos possui atualmente um volume de
aproximadamente US$ 200 bilhes investidos nos REITs, enquanto o Brasil possui apenas
US$ 3,3 bithdes® investidos nos FIIs, conforme informagdes da CVM, ou seja, em relagio ao

PIB" de cada pafs, 1,4% e 0,2% respectivamente.

Vale destacar que antes da crise de 2008 (subprime) que teve como reflexo a desvalorizagéo
dos iméveis, os REITs possuiam um patriménio de aproximadamente US$ 450 bilhGes em

2006.

"4 Cotagio do dolar de 08/2010, 1,80 RS/ US$

15 PIB em 2009 de acordo com o Banco Mundial: Brasil — US$ 1,57 Trilhdes e EUA — US$ 14,2 Trilhdes
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Ainda que com um mercado raso, vale destacar a evolugfio do mercado de FII no Brasil nos

ultimos anos, como se pode observar no grafico abaixo:

Griéfico 1 — Evolugdo do volume de registros de FII
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Fonte: CVM

Percebe-se que até 2008, o volume médio anual de registros de FII ndo superava R$ 500 mil,
sendo que no ano de 2009 o volume de registros chegou a R$ 3 bilhdes, ¢ em 2010,
considerando-se os registros apenas até agosto, ji se tem um volume de R$ 2,2 bilhdes,
indicando que devera superar o ano anterior, ja que para os 4 meses finais j estdo em analise

na CVM algo em torno de RS 6 bilhdes.

Vale destacar que além do crescimento do volume de FII a partir de 2009, outra caracteristica
importante é o volume individual dos fundos, que passaram a ser maiores. Enquanto o
volume médio por fundo era inferior a R$ 20 milhdes até 2009, a partir desta data o volume

médio por fundo passou a ser superior a R$ 120 milhoes.

Este comportamento demonstra 0 movimento do setor na busca por portfolios € ndo mais para
a estruturagio de FII para apenas um imével. Com a estrutura de portfolios cada vez maiores,
os FII podem diluir os custos de estruturagdo ¢ manutengdo, além de permitir maior

diversificacdo de risco.
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3.1 Legislagio - historico

Os Fundos de Investimento Imobilidrio tiveram inicio no Brasil em 1993, a partir da
promulga¢io da Lei 8.668 de 25.06.1993 e regulamentados pela Comissdo de Valores
Mobiliario (CVM), que buscou estabelecer regras gerais através das Instrugdes Normativas n°

205 e 206, de 14.01.1994.

Como caracteristica principal da instrugfio n® 205, pode-se citar a determinagfio de que os Flls
sdo constituidos sob a forma de condominios fechados, e por isso nfo é permitido o resgate de
cotas ¢ se estabeleceu um prazo de 180 dias (prorrogavel por mais 90 dias) para subscricdo da
totalidade das cotas, caso contrario os recursos investidos no fundo deveria ser imediatamente

rateados entre os subscritores.

Este formato nfio permitia flexibilidade aos administradores em fazer uma elevada captagéo e
buscar posteriormente os imdveis ideais para constituicio do Fundo, sendo comum aos

primeiros Flls a determinacdio do imével que seria adquirido, antes mesmo da captago.

Em um mercado pouco competitivo este formato poderia funcionar, uma vez que oS
estruturadores poderiam ter apenas a op¢io de compra do imével e “amarrar” o negocio até
que fosse possivel concretizar a compra. Porém, mais recentemente com o mercado aquecido
¢ cada vez mais competitivo, como forma de manter os FlIs competitivos a CVM publicou em
31.10.2008 a Instrucio n® 472, que visava flexibilizar as regras que regem sua constituigéo ¢
seu funcionamento, permitindo entdo a subscrigdo parcial das cotas, além de outras alteragdes
na constituiciio, a administragdo, o funcionamento, a oferta publica de distribui¢do de cotas €
a divulgacdo de informagdes dos FII. Vale destacar que esta instrugdo absorveu parte
substancial dos comentdrios recebidos durante o processo de audiéncia publica a que foi

submetida.

Outra importante alteragdo da legislagfio esta na Lei 9.779 de 19.01.1999 que faz diversas
alteraces na regulamentagdo dos Fundos, sendo a que uma das principais e que se mantém
até hoje, a necessidade de distribuicio de no minimo 95% dos lucros auferidos a cada

semestre.
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Vale lembrar também que esta lei dispunha também da incidéncia de imposto de renda na
fonte para as pessoas fisicas, nas mesmas regras aplicaveis a pessoa juridicas (20% sobre a

distribuicdo).

Data desta época, 1999, os primeiros FIIs destinados a investidores pessoa fisica, com a oferta
do FII Financial Center, o qual tinha foco em lajes de escritorios, e o FII Shopping Patio

Higiendpolis, com foco na participagio do Shopping de mesmo nome.

Com o crescimento do mercado no dmbito das pessoas fisicas, visando trazer maior liquidez e
assim ampliar o interesse nos Flls, a CVM em 29.12.2003 publica a instru¢do n° 389, que
permitiu agilizar o processo de listagem de quotas no mercado de balco organizado, na qual
basta apenas a maioria simples dos investidores para aprovar a negocia¢iio no mercado de

balcéo organizado.

Em 2005 temos uma das mais importantes alteragdes na legislagio que regem os Flls, com a
Lei n° 11.196 de 22.11.2005, a qual cria diferenciagdo na tributagiio de pessoas fisicas e
juridicas, com a isengéo de imposto de renda. desde que: (i) individualmente o investidor nfo
possua 10% ou mais do total de quotas do fundo, (ii) o fundo tenha no minimo 50 quotistas

(iii) suas quotas sejam negociadas no mercado de balcéo organizado ou na bolsa de valores.

Esta alteraciio ndo sé beneficia aqueles investidores com interesse na administragiio
profissional e na participagio de grandes empreendimentos que os FllIs oferecem, como
também se apresentam como uma forte vantagem financeira em relagdo ao investimento
direto em imével, situacdo em que o investidor é tributado de acordo com a tabela progressiva

de imposto de renda, chegando a 27,5% da receita auferida.

Seguindo a ordem cronolégica dos fatos, mas ja citado anteriormente, em 21.10.2008 temos a
publicagiio da instrugfio n® 472, a qual traz diversas alteragGes na forma de constitui¢io e

administragfo dos Flls.

Dentre todas as altera¢des de Lei ou Instru¢des da CVM, a mais recente ¢ aquela que mais se
identifica com o tema em estudo. Com a Instrugio n® 476/09 a CVM busca reduzir os custos

das ofertas piblicas, facilitando, desta forma, o acesso dos emissores ao mercado de capitais,
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demonstrando claramente a necessidade de adaplagdo dos Fundos de forma que além de
ganhar maior competitividade em um mercado com cada vez mais concorrentes, incentive

este tipo de estrutura como mecanismo para desenvolver o mercado imobilirio.

A Instrugdio n°® 476/09 dispensa o fundo de registro na CVM, independentemente do tipo
societario do emissor, as ofertas pablicas de determinados valores mobilidrios dirigidas a até
50 e adquiridas por, no maximo, 20 investidores qualificados, garantindo assim um custo
menor de estruturagio, com o ndo pagamento da taxa de registro'® e fiscalizagdo'” da CVM, e
por nfio ser necessério elaboragdo de prospecto do Fundo, e o mais importante, tornando o

processo mais agil.

Vale destacar que esta instrugdo prevé a desobrigagiio para emissOes restrilas apenas a
investidores qualificados, que conforme art. 109 da Instrugdo CVM n° 409, de 18 de agosto de
2004, sdo:
(a) pessoas fisicas e juridicas que deverfio subscrever ou adquirir, no 4mbito da oferta,
valores mobilidarios no montante minimo de R$ 1 milhdo; e
(b) todos e quaisquer fundos de investimento (mesmo aqueles destinados a investidores

nfo-qualificados), serdo considerados investidores qualificados.

Ou seja, a Instrugdo permite que os fundos que tenham suas decisdes sobre investimentos

tomadas por um mesmo gestor, sejam considerados como um Unico investidor.

A Instrugdo 476 ainda autoriza que, decorridos 90 (noventa) dias da sua aquisi¢fo, os valores
mobilidrios objeto dessas ofertas sejam negociados entre investidores qualificados, nos
mercados de balcdio organizado e ndo-organizado mesmo que a sociedade emissora néo seja

registrada junto 8 CVM.

' Taxa de fiscalizagio da CVM relativa ao pedido de registro da emissio: Equivalente a 0,3% do volume da
emissdo, limitada a R$ 82.870,00.

17 Taxa de fiscalizagio da CVM relativa & manutengiio do registro de companhia aberta: Taxa trimestral a ser
paga pelas companhias abertas registradas na CVM, de acordo com o patriménio liquido da emissora.

Patriménio Liquido em 31 de dezembro do ano anterior - Taxa Trimestral - R$

até 8.287.000,00 : 1.243,05

de 8.287.000,01 até 41.435.000,00 : 2.486,10

acima de 41.435.000,00 : 3.314,80
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3.2 Agentes da estruturacfio e administracio dos Flls

O mercado de FII hoje, segundo dados da CVM (2010), conta com um volume de 91 fundos
registrados na CVM, porém com apenas 21 empresas administradoras, os quais somados

administram um volume total de R$ 5,9 bilhdes.

O mercado se desenvolveu em um formato no qual os administradores sfo também os
proprios estruturadores, que permanecem como administradores durante o tempo de
existéncia do fundo, o que garante uma remuneragdo por longo periodo. Esta estrutura de
remuneraciio constante atrai a atengdo de bancos, corretoras e empresas que de uma maneira

geral até alguns anos atras eram focadas apenas no mercado financeiro.

Do total de empresas estruturadoras / administradoras, trés delas merecem destaque pelo
volume financeiro de fundos langados e maior especializago neste mercado. A principal
delas, o Banco Qurinvest que hoje administra uma carteira com 24 fundos, somando um total
de R$ 2,39 bilhdes de reais sob administragdo é a mator delas, o que representa um market
share de 40%, aproximadamente 2,7 vezes o tamanho do segundo maior administrador (Rio

Bravo).

A Rio Bravo por sua vez, possui 30 diferentes fundos sob administragdo, com um volume

financeiro de aproximadamente R$ 889 milhoes.

O terceiro maior administrador em termos de volume financeiro sob gestdo € o Credit Suisse
Hedging-Griffo (CSHG), com um volume total de R$ 463 milh&es, distribuidos em quatro
diferentes fundos. Vale destacar que o CSHG, dentre os trés maiores, € o que tem a carteira
mais recente, sendo uma das caracteristicas mais marcantes, o fato de todos os seus fundos
constituidos serem com recursos captados sem a determinagfio prévia do ativo que se

pretendia comprar.

Estes trés administradores somados so responséaveis pela administragiio de aproximadamente

64% do volume de FII no Brasil.

Segue abaixo, relagdo completa de todos os fundos registrados na CVM em agosto de 2010.
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- VALOR DO PL (RS)
N° [RAZAO SOCIAL DO FUNDO ADMINISTRADOR N R POR o
ADMINISTRADOR
I [FIl BCO BBM BARRA FIRST CLASS 1688.681.17 469
2 |FII GAFISA BCO BBM BAY VIEW RES SERV | BANCO BBM SA 102547947 3.136.114.84 840
3 [F1 GAFISA BCO BBM INTERATIVEFLAT 421.954.20 500
4 |FIi PANAMBY BANCO BRASCAN SA 271.055.331 29 271.055.331.29 758 400
5 |FI CR2 JARDIM BOTANICO 473.235.45 35000
6 |FIl CR2 LARANJEIRAS BANCO CR2 S.A. 310.55837 1175.719.04 44720
7 [FilCR2 RIZ 1N 39192522 38400
2 |OPPORTUNITY FlL BANCO OPPORTUNITY 5A 342.009.653,00 342.009 653,00 322902
BC FUNDO DE FUNDOS DE INVESTIMENTO
B L 29.481.527.70 305.000
10 [FIl ANCAR IC 120.125.478 51 276117
11 |FIl ANHANGUERA EDUCACIONAL 37.914.063.15 381 378
12 |FIl BRAZILIAN CAPITAL REAL ESTATE FUND 498.597.329,35 5635000
13 |[FIl COMERCIAL PROGRESSIVO 17.658.61 29.000
14 |FIl COMERCIAL PROGRESSIVO I 253.195 952,07 2976.700
15 |FIl ED ALMIRANTE BARROSO 72.633.474.07 104 800
16 |FII EDIFICIO CASTELO 131.457.769,14 1.327.300
17 [FIl EXCELLENCE 26.690.000,00 275 000
18 [FIl GWI CONDOMINIOS LOGISTICOS 4332105411 440.796
19 |FIl HOSPITAL DA CRIANGA 12.928 605,00 200 000
20 |FII HOTEL MAXINVEST BANCO OURINVEST SA S7.138.79223 2.396.435.898 25 655000
21 |FI1 MAX RETAIL 38.775.993.25 50245
22 [FII NOSSA SENHORA DE LOURDES 120,933 426,67 1144 800
23 |FI1 PARQUE DOM PEDRO SHOPPING CENTER 24.335.341 .68 119.000
24 [FII PENINSULA -272.857.332.25 69231
25 |FIl PREMIER REALTY 2.120.248,68 1401 074
26 |FIl PRIME PORTFOLIO 378.457.430,24 2 815.000
27 |FIl RODOBENS 3.756.762 35 40 000
28 [FIT SHOPPING PARQUE D PEDRO 135.567.888.54 1629 280
29 [FIT SHOPPING WEST PLAZA 88.065.741,79 959 000
30 [FIl TORRE ALMIRANTE 81.512.718.30 104 700
31 [FIT TORRE NORTE 545.657 42705 3.935 562
32 [FLORIPA SHOPPING - Fll 46 608 547 95 48 000
33 [FIl GEO GUARARAPES BANCO SCHAHIN S/A 411217.79 111217.79] 12.583.000
BANIF BANCO DE
34 |FIl EUROPAR INVESTIMENTO (BRASIL} 27.680.119,99 27.680.119,99 355.000
S/A
35 |FIl - PRESIDENTE VARGAS 190.877.700,00 3 195.000
36 [JPPFIL - FII REMDTVMETDA 14.508.350,00 205 786.05008 15
: BNY MELLON SERVICOS

37 |DOVEL FII AR OS DV A, 30.919.116,20 30919.116.20 29,500
38 [FILBM ASSET 22191626 13.000
39 |FI1 ONIX BRAZILIAN MORTGAGES 500.000,00 48.686.199.00 5 000
40 [FIl PROPERTY INVEST COMPANHIA HIPOTECARIA 47.464.282.74 HER T 662 000
41 |FIl RUBI 500.000,00 5.000
42 [FIl CONTINENTAL SQUARE FARIA LIMA 57.580.032,72 69 033 500
43 [FIl PATEO MOINHOS DE VENTO BR-CAPITAL DTVM $.A, 58.973.109.69 139.242 644,03 69.033.500
44 [SCPFII 22.689.501.62 4.200,000
45 [FIl NOVA MORADA C&DDTVMS/A 8.032.850,87 8.032 850,87 66.100
46 |BB FIl PROGRESSIVO CAIXA ECONOMICA 206158 888,39 72,057,345 48 130 000
47 [FIl CAIXA CEDAE FEDERAL 65.898.457,09 e 68518
48 [FIl MEMORIAL OFFICE = 50.075.581,02 508008
49 [F1l PROJ AGUA BRANCA e 77.440.116,30 127:315:69704 750 000
50 |FP F ANDROMEDA FII COINVALORES CCVM LTDA | 131 747.888,19 131.747.888,i9|  1.510.000
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VALOR DO PL _
N° [RAZAO SOCIAL DO FUNDO ADMINISTRADOR V“m::s”o s POR Y (‘,‘;]’_’:S-
L) ADMINISTRADOR
CSHG BRASIL SHOPPING - FUNDO DE
31| INVESTIMENTO IMOBILIARIO - FII 192.330.649.17 o
52 ﬁs‘HG LOGISTICA - FUNDO DE INVESTIMENTO F—— o
LS A “REDIT SUISSE HEDGING-
+3 |CSHG REAL ESTATE - FUNDO DE tmi-m poreing p— s33d 00578
INVESTIMENTO IMOBILIARIO - Fil S '
SHG RECEBIVEIS IMOBILIARIOS BC - FUNDO
54 | DE INVESTIMENTO [MOBILIARIO - FII 109.550:380,24 104705
55 [LAGRA FII MOMENTO DTVM LTDA 133.856.499.99 133.856.499.99 56,701
56 [FIl EDIFICIO OURINVEST 7 20.183426,63 236,000
57 [REAL MINAS FII OEIVEIRA TRUST DTVM 5.4, 27.672.768 86 47856195495 308
S8 [F1l PATRIMONIAL 11 10.000,00 100
FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO - FII
39 |TOP CENTER PENTAGONO S/A DTVM 40.000.990.00 128 760.00000]  °V0000
RB CAPITAL AGRE - FUNDO DE
60 || NVESTIMENTO IMOBILIARIO - FI1 48.750.08008 68150
61 |F ALPHAVILLE I1 0 1200000
62 [F BRASILIO MACHADO 11 10.924.027.10 14.000 000
63 |F FORTALEZA Il 35.769.589 44 500,000
64 [FIK I 0 36218.723
65 |F SIGMA 11 704378118 80,000
66 |FIl ABC PLAZA SHOPPING 79.387.924.68 48.655.841
67 [FIl ARAUCARIAS 1.213.526,08 10,000
68 |FIl CENTRO TEXTIL INTERNACIONAL 38.748.672,53 36319 906
69 [FIT FCM 336 89145 46971
70 [FIl FIDELIDADE $7.105.84 280
71 [FIl HERMES | 45.615.919,89 54316
72 [FILMANHATTAN 9913268 84 106 700
73 [FII MISTRAL 33 767 685,66 $.703 994
74 |F1l PATRIMONIAL IV 10.000.00 100
75 [F11 PHORBIS RIO BRAVO 53.287.113.85 17669
76 |FIl PROPERTY INVESTIMENTOS - 11066129571 54.000
77 [FIIRB LOGISTICA DISTRIBUIDORA DE 3.522.894.12 $89.089 343.99) 117.127.515
78 [FIl SAO FERNANDO TITULOS E VALORES 10.056.385.50 981472
79 |FI1 SHOPPING PATIO HIGIENOPOLIS MOBILIARIOS LTDA 106.396.292.30 578.353
80 [FI1 SUPERQUADRA 311 NORTE 1.625 170,40 279872
81 |FIl TROPICAL 1.840.394 86 20,041,000
82 [FIl VEREDA 31.799.095.62 311.694
83 [F1l VIA PARQUE SHOPPING 80.861.965 86 2120589
84 [FIl VILLE DE FRANCE 1.615.888.38 1200}
FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO
85 DAYCOVAL RENDA [TAPLAN 10,182.951,39 10 000
FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO RIO
86l1 - Vo RENDA CORBOREATYA 19467094 62 52482481
87 |GUANABARA FII 7.599256.12 3.000
§8 [LOGINVEST FIl INDUSTRIAL 1520979295 17.100
%9 [RB CAPITAL RENDA 1 FlI 125.736.623.46 927162
RB CAPITAL RENDA Il FUNDO DE
90 | N VESTIMENTO IMOBILIARIO - FII 10.000,00 op
VOTORANTIM ASSET
91 [FIl VOTORANTIM SECURITIES MANAGEMENT DTVM 233.423.128,06 23342312806 224314
| TDA.
TOTAL: 5.902.219.009 5.002.219.009

Fonte: CYM
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Muitos dos fundos langados inicialmente tinham como base a compra de um ativo em
especifico, ou seja, o fundo era estruturado ji com uma opgdo de compra de um ativo
determinado, sendo que 0s cotistas no momento da compra das cotas ja sabiam qual era esse

imovel.

Vale destacar que diversos fundos tém essa composigdo, ou seja, formado por um unico ativo,
que inclusive leva o nome do fundo, como € o caso do FII ED ALMIRANTE BARROSO",
constituido apenas pelo Edificio Almirante Barroso ou o FII HOSPITAL DA CRIANCA",
constituido por 100% do imdvel onde funciona o hospital de mesmo nome, dentre outros

diversos exemplos.

Outro ponto que merece destaque sdo os fundos que nasceram em funcéo da dificuldade dos
proprietarios do imével em fazer uma venda direta convencional, € enxergaram na
estruturacfio do FII a possibilidade de liquidagfio, através de pequenos investidores, tema este
abordado neste estudo. E o caso do FII TORRE NORTE, constituido em 2001. como forma
de gerar liquidez para um empreendimento de grande porte, que conforme explanado

anteriormente, era um periodo caracterizada pela auséncia de grandes investidores.

Mais recentemente, com o crescimento do mercado de FII e maior divulgagdo desta
modalidade de investimento, alinhado a maior dificuldade dos estruturadores em conseguir
manter um imével a espera de se montar o fundo e levantar o recurso da venda das cotas para
de fato comprar o imovel, cresceu o numero de fundos que nascem sem a determinagdo de
compra de um imove! especifico, mas sim com um objetivo mais abrangente. Esse € 0 caso
do CSHG REAL ESTATE - FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO - FII, cujo

objetivo ¢ a aquisicio de empreendimentos imobilidrios com potencial geragio de renda,

'8 Objetivo do Fundo: Imével localizado na Avenida Rio Branco, n® 174, na cidade do Rio de Janeiro, Estado do
Rio de Janeiro. O imével é constituido de trés subsolos, pavimento témreo e vinte € nove pavimentos tipo,
totalizando uma 4rea construida de 83.611 m?. Fonte: Relatério de demonstragdes financeiras do Fundo em 31
de dezembro de 2009.

' Objetivo do Fundo: a participagdo exclusiva, por meio de locagdio ou arrendamento, no imével situado a Rua
das Pitombeiras, n°® 340, municipio de S3o Paulo, onde funciona o empreendimento denominado Hospital da
Crianca. Fonte: Relatdrio de demonstragdes financeiras do Fundo em 31 de dezembro de 2009.
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predominantemente Lajes Corporativas, que devem representar no minimo 51% dos

investimentos do fundo (fonte: prospecto de divulgagio do fundo).

Este formato faz com que cada vez mais os estruturadores sejam também especialistas no
mercado imobiliario, de forma a buscar constantemente imdveis com as caracteristicas e
perspectivas de rentabilidade daquilo que os cotistas confiaram enquanto no momento da

aquisig#o das cotas.

3.3 Mercado atual de F11

Conforme mencionado anteriormente, o mercado de FII cresceu significativamente a partir de
2009, motivado por diversos fatores. Entre os principais fatores, pode-se destacar a queda da
taxa basica de juros, que atingiu o menor patamar histérico nesse periodo, e com a perspectiva
de queda no longo prazo, fez com que os investidores de uma maneira geral tivessem que

procurar outros tipos de investimentos.

Essa necessidade em se buscar novos investimentos implicaria também em riscos maiores, em
um momento em que o mercado financeiro ainda se recuperava das perdas ocasionadas pela
crise do subprime norte americano e os investidores pessoa fisica permaneciam mais
cautelosos. Desta forma, nfio é de se admirar que o grande foco tenha se voltado para o

mercado imobiliario.

Nesta época, a partir do final de 2008, os edificios de pequenos conjuntos em incorporagdo
comecam a ser vendidos com maior velocidade, em alguns casos inclusive edificios inteiros
foram vendidos em apenas um final de semana, reflexo da grande demanda por investimento

dos pequenos poupadores, investidores pessoa fisica.

Em paralelo, outro mercado que se depara com a voracidade desta demanda por investimento

sdo os FllIs, o que vem motivando a estruturagéo de novos fundos.
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Vale ressaltar que outros fatores também s3io importantes para o crescimento da demanda por
investimentos no ramo imobilidrio, como por exemplo, a estabilidade econémica, a

perspectiva de crescimento do PIB e por consequéncia da empresas, entre outros.

Apenas em 2010 ja foram registrados na CVM 21 FII, entre ofertas primdrias e secundarias,

totalizando um volume de aproximadamente R$ 2,58 bilhdes, conforme demonstra a tabela

abaixo:
Tabela 7 — Ofertas primérias e secunddrias registradas na CVM em 2010
VOLUME
ws | s EMISSORA BT REGISTRO VOLIME MENSAL
(RS / mén)
: :\\:i’)iu:’lt:;:f%f OFFICES  FUNDO BE INVESTIMENTO Tl 165.000/000
sle RE CAPITAL DESENYOLNTMENTO RESIDENCIAL H FUNDODE | il
. 3 : . —
= [ INVESTIMENTO IMOBILIARIO R FER.000.000
1 FI BOTEL MAXINVEST IS GEI0 7,737,080
4 KRINEA RENDA i\l()ﬂil.l ARIA FUNDO BE INVESTIMENTD I
A% + &; ) 00 7 RO0
aze il 2 INMORIEIARIC . F11 [rs A L FEE, 000 001 LTI
1 F1 GWE CONDOMINIOS LOGISTICOS $ROB 10 317170 720
TRX REAL ¥Y LOGISTICA BENBA TFUNDO DE INVGESPIMENIG - \ GO0
! IMOBILIARIO B0 230.000.00¢
T FATOR VERITA FUNDD DE DXVESTIMENTO IMOBILIARIO . ¥Rt 250710 160.000.000
miio | 3 :;;uu RFAL FSTATE FENDO BF INVESTIVIEXTO TMOBIEIARIO Eo— oo B T—
1 FU SHOPPING WEST PLAZA 164710 3633900
4 FUSDO DE INVESTIMES TO IMDBILIARIO - 11 COMPREV 12T 1 14,000,000
1 OSHG LOUESTIC S - FUSDO OF INVESTRMENTO IMOBILIARIO  Fit 110610 308,000,000
o r — - 355,000,000
3 IRBCAFITAL AGRE F1I DE UG 55,000,000
FUNDO DE INVESTIMENTO PIOBLIARIO RIO BRAYO BENDA | wvvre | oo o |
] i CORPORATINVA 211 L5000 000 N
nai 10 e e = 1 213 TR 000
, |CHING RECEBIVEIS MORILIARIOS BC - FUNDD DE T 101709600
© I INYESTIMENTO BMOBILIARIO - FD g
1 IFUNDO DE INVES TIMENTO IMOBILIARIG CAMPUS FARIA LIMA 06410 167 000,000
b . i |
shri0 | 2 PSHG LOGISTICA  FUNDO DE PSVESTIMENTO IMOBILIARIO it A1 100,000 367100000
1WDO DE DAES TIMENTO IMOBLLARIG YOTORANTDY '
; m ?rtm ESTIMENTO TMOBILIARIO YOTORANTIN N 100,009,000
| {FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO PHESIDENTE VARGAS NG TH 5% 000 000
main i e { 168 600 000
IORFPLOCS  FUSBO DE ISVESTIMENTO IMOBILIARIO 9903 18 {§1.000 000
el 1 IBCFUNDO RN i [RR =T 313,000,000 33000000
el 1 FUMANRETADL ‘ 19 6j 14 ; 54 245 (000 A9 48 000
TOTAL NO ANO (A8 wetembioy: 38,406,100

Fonte;: CVM
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Importante destacar a variedade de nichos dentro do mercado imobiliario explorados pelos
novos fundos, como por exemplo: fundos com foco em shopping center, logistica, lojas de
rua, hotéis, edificios de escritorio prontos, edificios de escritério em incorporagao,
participagdio em edificios através da aquisigio de lajes ¢ edificios residéncias em

incorporagao.

Vale destacar também o inicio da participagfo de grandes bancos de varejo, como € o caso do
Banco Itau-Unibanco através do seu brago de investimento Kinea, que langou o KINEA
RENDA IMOBILIARIA FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO — FII, um fundo de
investimento imobilidrio que passou a contar com o canal de distribuicBio das agéncias,
contribuindo também para a popularizagdo deste mercado, até pouco tempo totalmente

desconhecido para a grande parte dos investidores pessoa fisica.

Se analisada a perspectiva deste mercado, os numeros sfo ainda mais surpreendentes,

conforme se pode ver na tabela abaixo de ofertas em analise atualmente na CVM.
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Tabela 8 — Ofertas primarias e secundérias em andlise na CVM

B EMISSORA LIDER PEDIDO | VOLUME ®RS)
FIO BRAVO FERRADET MERA RESTEMTIAL SF | RO BEAVD MNVESTRIENTOS -
' | 1m - CISTRGUTORA - 2105708 06 D00 00
T — BANCC OUPRIVEST S4 12208 330 635 674
3 | FOPROFERTY INVEST BANCO CURDNVEST 54 23712203 <750 000
. B - |
4 | FUNDO DE DIVESTRMENTO IMCBILIARIO ONIX | BANCO OTRRVVEST SA 15008105 500 000
§ | FIRDO DEDIVESTIENTO RMORILIARIO DNCA T SOOCPA S07 CORRET PATLISTA 5A 127040 50 000
| BTG PACTUAL FUNDO DERWESTIMENTC. ORI
i.’ IMCBILIARIO - FI RECEB{VEIS IMOBILIARIOS BANCEER0 ARCIUAL S 3wz W‘-"‘i‘_’
7 | BB CAVITAL AGRE . FII B BAWCO DE DIVESTIMENTS £ A ¥ £5.750 800
| s s .
8 | FOPATRIMONIAL I PENTAGCNO S1A DTV 104010 303 300
"B CAVITAL DESEWVOLVIMENTO RESIDENCIAL | oo\ T T
° | nroorenwvesm@monioamian | MANCOMCRGANSTMILEYSA | EASW | H0i
KB CAPITAL REMDA I FNDO DE -
) %
¥ | vESTIMEITOS DECSILARIDS £ BRBANCODEDNVESTAENTOSA | smwm | 190 D00 923
11| MAIS SHOPERIG LARGS 12 FI BAHCO BRADESCO BB S/A 110810 %0 849 bt
BTG PACTUAL FUNIX DB INVESTIMEI PO w— | '
2 . 20 BETG PACTIAL 5 Fa oo 1
"2 | DMOBILIARIO - FII RECEBIVEIS DOBILIARIos | PANCOBTGPACTUAL % St Msioisons
FUNDO BB RIVESTIMENTO IMORILIAR - FH .
I ¥ TV & N4 I
1% | EMEICA FLANEIAMENTS FNANCERO DHIVEIRA TRUST ITVM £ A P 160 U DO
| CSHG THSF FRDME OFFICES | FUNDRO DB Sy
41 SUE(RRASTL) & 2 4 000
14 ' REVESTRENT DMCBITARLS - FIT CREDIT SULSLE (BRASTLY S7A OTVIM BRI | 165 000 00
| g::‘r':ﬁ'rs:' EE BIVESTIMENTO IMOBILIARIH | oy comunavor 2a D 500,000 (40
| BTG PACTUAL FUNDO DE RIVESTIMENTO BTG PACTUAL SERVIGC: ‘
2 | DMORILIARIO . FII PERMUTANTE 1 FRIANCERCS SIA BTV ZORAT T s Dt o
k AL FUNDO BE ﬂ%“!‘l&ﬂi}m BTG F)\l.'.'['r.-'_-‘.l. SERVIQOS 3
: y - 3] ]
¥ | DMOBILIARIO - FNEENDAIV FIMANCEROS S DTV R Hgt o
(s | FROFACTOAL ST - DE RIVESTIMEHT FT0 PACTIAL SERVICOS e W,
| MMCRILEARSD . SUBECERNVEIS DSOS | FINANCERCS STV { '
| PTG RPACTUAL FUNDO DE BeVESTIRENT =
g | g 3 & =5 4 Wi O
: | DCPILIARO- Fi DESERVOLVIMEIITO O Bikjiew EIS BCH AU e HARAGIED
2 | peat N ATIEATFUIEC DERIVETIHETIE. | ganco o PACTOAL 7 s 62 008 00
2 I VINGT ETHDO DF IFYESTIMENT IMORBILIARIC | | BANCO BRALESCC 54 080910 06 000
|
i D e b i A | IRt
v OLUATE TOTAL (are mmbm) 1134.297.99%
Fonte: CVM

O volume total em analise é 20% superior ao mercado atual, o que permite imaginar que em

pouco tempo este mercado ird dobrar de tamanho.



47

3.4 Concepcio de num FII

Como forma de analise, pode-se dividir a concep¢do de um FII em 2 fases distintas: a
estruturagdo ¢ a administragio. Conforme abordado anteriormente, normalmente estes papéis
sio desempenhados pela mesma empresa ou empresa do mesmo grupo, sendo que cada etapa

tem uma rotina bem especifica.

A seguir sera abordada cada uma das etapas e trabalhos da estruturagdo e administragdo de um

FIL

3.4.1 Estruturaciio

A estruturaciio de um FII consiste em coordenar a rotina de trabalhos necessarios para obter as
autorizacbes necessérias juntos aos Orgdos reguladores, além de definir a melhor estratégia

para o produto, ou seja, gerar um produto que tenha liquidez no mercado.

A escolha errada da empresa implicard em riscos ao projeto, como por exemplo, prazo de
estruturacio superior ao estimado, o que poderia afetar a qualidade do resultado. Este assunto

sera melhor detalthado na andlise de risco.

Como caracteristica principal da empresa que irad estruturar o FII, esta o conhecimento ¢
experiéncia das rotinas, mas principalmente, o conhecimento das caracteristicas basicas de um
FII que o tornam um veiculo mais ou menos apropriado aos anseios e objetivos dos

investidores.

Ao estruturador caberd inicialmente a fungo de provocar a Assembléia Geral Extraordinéria
ou Reunido do Conselho de Administragdo que ird deliberar a formagdo do FII. A ata
originaria desta reunido deve ser registrada no Cartério de Titulos e Documentos por
exigénecia da CVM. Esta ata ja deve prever a empresa que fard a colocacgio das cotas no

mercado, item que sera abordado a seguir.
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Im relacdo aos honorarios dos estruturadores, nfio existe um padrdo de mercado em relagdo
ao custo. Muitas vezes este honorario esta incorporado ao do administrador, ndo permitindo a
identificacdo individual de cada custo. O que tem sido consenso no mercado ¢ a forma de

cobranca, a qual é um percentual do valor do Patrimdnio Liquido — PL do FIIL.

Baseado em pesquisa junto a empresas do mercado, o presente estudo trabalhard com o

percentual de 0,5% do PL.

34.1.1 Contratagfio de empresa intermediaria - colocagdo das cotas no mercado

A colocagio das cotas no mercado deve ser realizada por um coordenador lider, que pode
chamar outras corretoras para participar de um pool de colocagdo, sendo que todas devem
estar registradas na Bovespa / CVM. Quanto maior a abrangéncia de esfor¢os para venda das
cotas, mais rdpida serd a colocagfio. Entretanto, este ¢ um fator comercial, jd que pode

encarecer a colocacio das cotas, a medida que uma empresa néo terd a exclusividade.

Em alguns casos a colocagdo ¢ feita por apenas uma corretora, como por exemplo, na
colocagdo das cotas do CSHG REAL ESTATE - FUNDO DE INVESTIMENTO
IMOBILIARIO — FII, em que a empresa utiliza apenas a corretora propria, ou seja, o

investidor deve ser cliente do CSHG para investir.

Como se pode ver, a estratégia de abrir a colocagio para outras empresas depende da

qualidade do produto e capacidade de colocagdo da empresa.

A colocacfio da cotas ¢ um fator de risco importante para o sucesso do projeto, uma vez que a
falha na colocacdo pode impactar no cancelamento da oferta e consequentemente perdas na
qualidade do projeto para o vendedor do imével. Este é um fator critico para a deciséo e sera

detalhado na analise de riscos.

Em relagfio aos custos, estes normalmente sdo um percentual da oferta. Vale destacar que

muitas vezes esse custo se confunde com a estrutura¢fio, uma vez que as empresas podem ser
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as mesmas. De qualquer forma, 0 que tem se visto ¢ uma busca por padronizagio das

informagdes, de forma que as novas estruturas ja prevéem os dois honorarios.

Apenas como forma de identificar os custos, o presente estudo utilizarda a soma da
estruturacio e colocagdo das cotas no mercado a soma de 1,5% do PL do fundo, sendo a

proporg¢éo de 0,5% para cada um dos casos.

3.4.1.2 Registro de oferta junto a CVM

A CVM ¢ um 6rgéo oficial, governamental, ou seja, uma autarquia administrativa jungida ao
Ministério da Fazenda, nos termos do art. 5° da Lei n° 6.385/76, que dispde que nenhuma
emisséio piblica de valores mobilidrios serd distribuida no mercado sem o prévio registro na

Comissdo de Valores Mobiliarios - CVM.

Sua fungdo primordial concentra-se na fiscalizacdo das atividades do mercado de valores
mobiliarios, entre estes os FII, atuando na fiscalizagio da emissdo, do registro, da distribuicdo

e da negociacdo de cotas.

Segundo o Caderno CVM de FII, item X VI — Fungdes da CVM, sfo suas responsabilidades:

e Cumprimento das normas baixadas para funcionamento dos FII;

« Assegurar que sejam divulgadas informac¢Bes necessdrias a tomada de decisdo dos
investidores, zelando para que os agentes do sistema exercam suas atividades com
niveis adequados de competéncia, eficiéncia e probidade.

» A coibi¢do a irregularidades relacionadas & manipulagfio de pregos, & utilizacio de

informagdes privilegiadas e & ocorréncia de praticas nio equitativas.

O registro € um procedimento que fornece aos investidores dados sobre os valores mobilidrios
a serem oferecidos, entre os quais se¢ destacam suas caracteristicas, volumes, preco, forma e
locais de colocagfio, comissoes de intermediago, agentes de colocagdo, etc. Tais informagdes,
em conjunto com aquelas da operagdo em si ¢ do emissor dos titulos, sdo consideradas

suficientes para que o investidor possa tomar uma decisio consciente.
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Segundo a Instrugo Normativa n° 472, Secdo 11, art. 4° e 5° da CVM, para constituicio e

funcionamento de um FII respectivamente, o administrador devera apresentar os seguintes

documentos:

Constituicdo:

I.  Pedido de registro na CVM de oferta publica de distribui¢do de cotas, ou comunicagfo
da dispensa automatica deste registro™®;
II.  Ato de constitui¢do e regulamento do fundo, elaborado de acordo com as disposigdes
desta Instrucéo;
III.  Dados relativos ao registro do regulamento em Cartorio de Titulos e Documentos;
IV. Indicagdo do nome do auditor independente e dos demais prestadores de servigo
contratados pelo administrador do fundo; e
V. Indicacéo do diretor do administrador responsavel pela administra¢do do fundo.
Funcionamento:
I.  Comprovacio da subscri¢do da totalidade das cotas objeto do registro de distribuigéo
ou da subscri¢o parcial de cotas, na hipdtese prevista no art. 13, desde que alcangado
o valor minimo previsto em seu paragrafo 1°
II.  Comprovagio da publicagdo do antincio de encerramento; ¢
1II.  Comprovagio da inscri¢do no Cadastro Nacional da Pessoa Juridica - CNPJ

Além das informagdes necessarias, outros trabalhos exigidos pela CVM para registro ou

funcionamento dos FlIIs séo primordiats, € possuem custos especificos, os quais serdo

detalhados nos itens a seguir.

* De acordo com a instruglio 476/09, estdo dispensadas de registro na CVM as ofertas publicas de valores

mobilidrios de esforgos restritos, ou seja, ofertas dirigidas a até 50 e adquiridas por, no maximo, 20 investidores

qualificados.
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O registro junto a CVM deve ser monitorado pelo vendedor do imdvel, uma vez que o ndo
cumprimento do prazo estimado para aprovagdo é um risco para a qualidade do resultado da

venda.

3.4.1.2.1 Confec¢do de Regulamento / Prospecto

O Regulamento do fundo deve contar riqueza de informagdes que permita a tomada de
decisfio dos investidores, como por exemplo: objetivo do fundo, politica de investimento, grau
de liberdade do administrador, prazo do fundo, taxas, politica de distribuicdo dos

rendimentos, etc.

De acordo com Instrugio CVM n°® 400, art. 38 — prospecto é o documento elaborado pelo
ofertante em conjunto com a institui¢do lider da distribuigio, obrigatério nas ofertas publicas
de distribuicio de que trata esta Instrugfio, e que contém informacfio completa, precisa,
verdadeira, atual, clara, objetiva e necessaria, em linguagem acessivel, de modo que os

investidores possam formar criteriosamente a sua decis3o de investimento.

O Regulamento normalmente € feito por escritério de advocacia especializado, sendo que seu
custo varia de acordo com a complexidade do material, ou seja, ¢ um custo fixo, que

independe do volume da oferta.

34.1.2.2 Registro junto ao Cartorio de Titulos € Documentos

Deve ser registrado no Cartério de Titulos e Documentos o Regulamento do Fundo, do qual
deve constar também a ata de Assembléia Geral Extraordinaria ou Reunifio do Conselho de

Administra¢do que deliberou a formagado do FIL.

O custo para registro varia de acordo com o volume da oferta, conforme tabela de valores
basicos de registro ou averbagdio integral de contratos, titulo ou documento com contetido

financeiro, a qual se encontra no anexo II deste trabalho.
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34123 Taxa de Fiscalizacdo

Conforme Lei n® 7.940, de 20 de Dezembro de 1989, Art. 1° - Fica instituida a Taxa de
Fiscalizagdio do mercado valores mobiliarios e art. 4°, item II, a taxa ¢ devida por ocasifo do
registro, de acordo a aliquota correspondente, incidente sobre o valor da operago, nos casos

da Tabela D (anexo I).

Em relacio aos custos envolvidos, a taxa de registro da emissdo junto a CVM € um percentual

equivalente a 0,3% do volume da emisséo, limitada a R$ 82.870,00.

34.1.2.4 Publicac¢do de antincio de inicio ¢ encerramento da distribuicio

De acordo com a Instrugio CVM n° 400, art. 52 — A institui¢fo lider devera dar ampla
divulgagdo a oferta, por meio de Anincio de Inicio de Distribuicdio, publicado nos jomais

onde a emissora normalmente publica seus avisos.

De acordo com a Instrugdo CVM n° 472, Secdo I1, art. 5°, item II, o funcionamento do fundo

depende da comprovagéo da publicagio do amincio de encerramento da distribuiggo.

O custo das publicagdes ¢ o mesmo de vinculagBes em qualquer dos jornais impressos, sendo

o seu custo de acordo com a negociagio com cada fornecedor (jornal).

3.4.1.3 Registro Bovespa

Uma das condi¢des para que o FII tenha isengdo de IR ¢ a sua comercializagfio na Bolsa de
Valores, além de desta forma permitir ao F1I trabalhar com uma forma mais eficiente para dar

liquidez s cotas.

Em 22 de maio de 2002 o Conselho de Administragdo da Bolsa de Valores de Sdo Paulo —
BOVESPA, através da resolucdo n® 282/02 — CA, capitulo IIl — Registro de Fundos de
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Investimento do tipo fechado e aberto determinou as condi¢des minimas necessarias para que

o Fundo tenha suas cotas negociadas na BOVESPA.

De acordo com a Politica de Precos para Emissores da BOVESPA, valida a partir de 01 de
janeiro de 2009, Item [, Subitem 4, o custo de registro na BOVESPA de um novo fundo de
investimento é de R$ 7.000,00.

3.4.1.4 Material publicitario

O material publicitario ou eventual campanha de marketing n#o ¢ obrigatério, ¢ um trabalho
que esta relacionado a expectativa de receptividade esperada para o FII. A campanha pode

constar de avisos, anuncios, visitas e reunides de analistas, além do proprio prospecto.

Normalmente o prospecto de langamento é confeccionado, sendo que o seu custo esta
relacionado a criagfio e a tiragem, podendo sofrer variagiio de acordo com a qualidade do
material, empresa responsivel pela criagio, numero de unidades produzidas, meio de

comunicag#o, entre outros.

3.4.2 Administracéo

Os administradores de fundos sfo as instituigdes financeiras responsaveis legais perante 0s
érgdos normativos e reguladores, a CVM e o Banco Central, além de determinar a politica e o

regulamento do fundo.

Segundo o Caderno CVM de FII, item VIII — Administrador do Fundo, o Administrador €
responsdvel por toda a administragiio do Fundo e pelas informagdes, perante quotistas € a

CVM, devendo estar identificado no Regulamento.

Somente pode atuar como administrador de Fundo de Investimento Imobiliario:
o Banco multiplo com carteira de investimento ou carteira de crédito imobilidrio;

» Banco de investimento;
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« Sociedade corretora ou sociedade distribuidora de valores mobiliarios;
« Sociedade de crédito imobilidrio e caixas econémicas; e

« Associagdes de poupanga ¢ empréstimo.

A empresa que administra é uma empresa independente, portanto ndo pode ser confundida
juridicamente com o fundo, o que significa que o dinheiro aplicado num fundo esta
resguardado de qualquer eventual problema financeiro que a administradora ou a gestora

venham a ter.

A administraciio compreendera um conjunto de servigos relacionados &8 manutengéo do fundo,
que podem ser prestados pelo préprio administrador ou por terceiros por ele contratados em
nome do fundo. Além do servigo obrigatério de auditoria independente, o administrador
poderd contratar, em nome do fundo: a gestdo da carteira do fundo, uma consultoria de
investimentos, as atividades de tesouraria, de controle e processamento dos titulos e valores
mobilirios, a distribuicio de cotas, a escrituragdo da emissdo e resgate de cotas, a custédia de
titulos e valores mobilidrios e demais ativos financeiros, classificagdo de risco, etc.. Vale
lembrar que cabe ao administrador fiscalizar os servigos prestados por terceiros contratados
pelo fundo, inclusive cabendo a ele a responsabilidade solidaria com os terceiros contratados

pelo fundo, por eventuais prejuizos causados aos cotistas.

Ainda segundo Caderno da CVM, compete ao Administrador, dentre outras obrigagdes:
+ A manutengio dos registros dos quotistas;
» A elaboragfo dos livros de atas de assembléias;
« Providenciar e manter em ordem toda a documentagdo relacionada aos imovelis;
« A manutencdo da escrituragio das operagdes praticadas com recursos do Fundo,
incluindo os respectivos registros contébeis;
o Q gerenciamento dos recursos do Fundo;
¢ A constituicdo de reservas;
« A distribui¢io ou repasse dos rendimentos devidos aos quotistas;
e O recebimento de valores em nome do Fundo;
o Custear despesas de publicidade;

» A publicagdio periddica do valor das quotas do Fundo.
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A remuneraciio do Administrador deve estar clara no prospecto, podendo ser fixa, de acordo
com o percentual de patriménio liquido do fundo, ou ainda, baseada no resultado (taxa de

performance).

Além da taxa de administra¢fio, podem estar previstas no Regulamento as taxas de ingresso,
de saida e de desempenho, desde que explicitados os critérios de sua aferi¢do e as condigdes

de pagamento.

A praxe de mercado em relagdo ao custo de administragio € a cobranga de um percentual
anual sobre patrimdnio liquido. Conforme relatado anteriormente, a taxa de administragéo
pode sofrer grande variac#io, j4 que é comum no mercado a composicio de taxas, ou seja,

cobrar uma taxa maior na estruturagfio ¢ menor na administracio, ou vice € versa.

3.4.2.1 Administrador Imobiliario

Uma vez que o administrador deve ser uma institui¢do financeira, e estas estruturas ainda néio
tém conhecimento profundo do mercado imobiliario, ¢ comum a contrata¢éio de um terceiro,
especialista no mercado imobilidrio, para que facga a gestdo dos ativos, ou seja, administragio
dos imoveis.

A remuneragfo deste prestador de servigo pode ser paga pelo administrador, sem que haja

outro custo adicional para o fundo, ou ainda, com um custo separado.

Segundo pesquisa realizada com empresas especializadas a remuneragfo para administragdo
de imoveis ¢ um percentual da receita mensal recebida, percentual esse que varia de acordo

com o volume do portfolio.

3.4.2.2 Escrituracéo de Cotas

Escrituracéio ¢ uma técnica contabil que consiste no registro, em livros proprios, de todos os

fatos administrativos resultantes da gestdo do patrimonio do fundo.



56

A escrituragdo deve ser feita por uma instituigdo financeira, devidamente registrada no Banco
Central do Brasil - BACEN, que fard o controle das cotas do fundo, sua emissfo,

integralizagdo, etc.

Segundo prospecto do fundo CSHG JHSF PRIME OFFICES, item 11.4 — Contrato de
Escrituragdo de Cotas, o ITAUBANCO prestard servico de escrituragio de cotas, que
contempla entre outras atividade (i) registro de cotas em nome de seus respectivos titulares, e

(ii) liquidagdo de direitos dos titulares das cotas (“créditos™), nos termos do regulamento.

A escrituragdo deve manter registros permanentes de todos os atos e fatos administrativos que

modifiquem ou venham a modificar a composicfio patrimonial do fundo.

O custo com escrituragéo é composto por uma série de trabalhos da instituicio financeira,
com custos determinados para cada um destes trabalhos, sendo o custo total o nimero de
incidéncias do trabalho multiplicado pelo valor unitdrio. S@io exemplos destes custos:

pagamento de rendimento, transferéncia, alteragfo cadastral, emissdo de avisos, extratos, etc.

A Instrugio CVM n® 472, art. 29 determinou que o administrador deve prover o fundo com o
servigo de escrituragio das cotas. O administrador poderd optar pela contratagfio de terceiros,
sendo o custo arcado pelo proprio administrador do fundo. Portanto, a partir de outubro de

2008 este ¢ um custo incorporado ao custo de administraciio.

3.4.2.3 Custddia de Ativos Financeiros

Segundo a Associagdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais —
ANBIMA, a defini¢do de custédia sdo os servigos que compreendem a liquidagdo fisica e
financeira dos ativos, sua guarda, bem como a administracio e informacio de proventos
assoclados a estes ativos. O servico ndo envolve negociagio ou qualquer tipo de

aconselhamento sobre o investimento.
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Ainda que a legislagio brasileira exija a presen¢a do custodiante, ndo sdo estabelecidas
claramente as extensdes de suas fungdes e responsabilidades, nem mesmo nas normas da

CVM.

De forma pratica, a fun¢éio do custodiante, que pode ser o proprio administrador ou banco
contratado, ¢ a guarda dos ativos do fundo, neste caso os imoveis, devendo portanto se

assegurar que os imoéveis estdo em nome do fundo.

O trabalho de custédia pode ser realizado pelo proprio administrador, porém € comum que no

caso de contratagfio de terceiros, esses sejam os mesmos para Escrituragfo e Custodia.

A Instrugio CVM n° 472, art. 29, item IV, imputa ao administrador o custo em relagiio a
contratagio de terceiros. Portanto, assim como a Escrituragdo, a partir de outubro de 2008

cste custo passou a ser incorporado ao custo de administragio.

3.4.2.4 Auditoria

De acordo com a Instrugio CVM 206/94, o Administrador deve divulgar as demonstragBes
financeiras do Fundo semestralmente, contendo, no minimo, as seguintes informagdes sobre o
fundo:

« Balango patrimonial;

e Demonstracio do resultado;

« Demonstragio do fluxo de caixa;

o Parecer do auditor independente;

» Relatério do representante dos quotistas, quando eleito;

¢ Relatério do Administrador.

Cabe ainda ao auditor constatar se os atos praticados pelo Administrador do fundo atenderam

aos preceitos da legislacdio em vigor.

O custo relacionado a auditoria nfio esta ligado ao patrimdnio, mas sim definido em relago ao

volume e complexidade de movimentagdo de recursos do fundo.



58
3.4.2.5 Taxa Manuten¢io Bovespa

Para a manutengdo do registro das empresas junto a BOVESPA ¢ necessario o pagamento de

uma taxa de manutengfo, cobrada anualmente.

De acordo com a Politica de Pregos para Emissores da BOVESPA, vialida a partir de 01 de
janeiro de 2009, Item II, Subitem 3 — Companhia Incentivada Registrada no MBO, o valor da
anuidade sera de R$ 7.700,00.

3.4.2.6 Taxa de Fiscalizagcdo CVM
A taxa de fiscalizagdo da CVM € um custo relativo a manutencio do registro do fundo,
cobrada trimestralmente de acordo com o patrimdnio liquido do fundo, tendo por base a

Tabela A das leis n° 7.940/89 e n® 11.076/04.

Segue abaixo tabela de custo:

Tabela 9 — Valores da Taxa de Fiscalizagfio para manutengéo do Registro de Flls junto a

CVvM
Patriménio Liquido em RS Taxa em RS

Até 2.500.000,00 600,00

De 2.500.000,01 a 5.000.000,00 900,00
De 5.000.000,01 a 10.000.000,00 1.350,00
De 10.000.000,01 a 20.000.000,00 1.800,00
De 20.000.000,01 a 40.000.000,00 2.400,00
De 40.000.000,01 a 80.000.000,00 3.840,00
De 80.000.000,01 a 160.000.000,00 5.760,00
De 160.000.000,01 a 320.000.000,00 7.680,00
De 320.000.000,01 a 640.000.000,00 9.600,00
Acima de 640.000.000,01 10.800,00
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3.4.2.7 Taxa Cetip

A Central de Custédia e de Liguidagdo Financeira de Titulos - CETIP é um ambiente de
negociaciio, onde sdo registrados os negécios de compra e venda de titulos e valores
mobilidrios, realizados por telefone ou meios eletrdnicos, entre as institui¢des financeiras.
Nesse ambiente, podem ser negociados todos os valores mobilidrios de renda fixa do pais,
como debéntures, cotas de fundos de investimento em direitos creditorios - FIDC, certificados

de recebiveis imobiliarios - CRI, notas comerciats, titulos do agronegdcio ¢ derivativos.

Esta ferramenta se faz necessaria para aplicacdo dos recursos disponiveis do fundo, até que

sejam utilizados para a compra ou investimento nos iméveis.

O registro na CETIP ndo ¢ obrigatério, apenas se o fundo pretende realizar transagbes
financeiras. Portanto nfio serd considerado este custo neste estudo, uma vez que o estudo
busca refletir a perspectiva de liquidagio de um imével, nfio sendo necessério portanto a

capitagfo antecipada do recurso para posteriormente buscar o imovel.

3.4.2.8 Fundo para Reposigéo de Ativo - FRA

Nso obstante ao que ja foi comentado, vale enfatizar a conceituagfo segundo ROCHA LIMA
JR (1997) de que o FRA visa manter a renda da edificagfio homogénea no ciclo operacional

de modo a garantir um regime estabilizado de retorno para os investimentos.

Nio sdo todos os FIIs que utilizam o recurso de manter uma reserva para reposi¢éo do ativo,

ja que em alguns casos os imoveis ainda n#o estdo definidos quando da estruturagéo do fundo,

como é o caso dos fundos CSHG REAL ESTATE e o KINEA RENDA IMOBILIARIA.

Porém em outros casos o FRA & provisionado, a partir de uma estimativa de intervengio
necessaria para manter a posi¢gdo do imével no mercado, como no caso do FII

CONTINENTAL SQUARE FARIA LIMA.
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Segundo prospecto do FII CONTINENTAL SQUARE FARIA LIMA, sera descontado das
receitas, todas as despesas correntes do Fundo, previstas em seu regulamento, e até 3,2%
sobre 0 ROD antes da dedugdo das contas da administragdo do Fundo, a titulo de constitui¢do

de Fundo de Reserva para Reposi¢do de Ativos — FRA.
Vale destacar que a atribui¢do do FRA € uma atribui¢do individual a cada empreendimento, a
ser determinado pelo administrador ainda no prospecto, de acordo com a perspectiva em

readequar os iméveis de forma a manter sua posigfio perante o mercado.

Para efeito de analise neste trabalho adota-se um FRA de 2% sobre a receita bruta de locagéo,

retido mensalmente.

3.4.3 Aquisicio de imvel

Qutros trabalhos e custos estio ligados diretamente apenas a aquisi¢iio do imovel pelo fundo,
gerando uma série de obrigagdes pontuais. O custo ird variar de acordo com as caracteristicas

de cada um dos imdveis.

3.4.3.1 Imposto de Transmissdo de Bens Iméveis - [TBI

O Imposto de Transmissdo de Bens de Iméveis — ITBI € um imposto municipal cobrado toda

vez que ocorre compra ou venda de iméveis com pagamento em dinhetro.

Por ser um imposto municipal, sua aliquota pode sofrer variagdo de acordo com o municipio

onde o imdvel esta localizado, de forma geral variando de 2 a 4% do valor da venda.

O valor do imé6vel que serve como base de calculo para cobranga do imposto também depende
da lei municipal. Algumas prefeituras cobram sobre o valor registrado na Secretaria da
Fazenda Municipal para efeitos de calculo do Imposto Predial Territorial Urbano — IPTU,

chamado de "Valor Venal". Outras cobram sobre o valor efetivo da transagéo.
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Na cidade de Sio Paulo a base de calculo € o maior valor entre o valor venal e o valor efetivo

da transag#o, sobre o qual devera ser aplicada aliquota de 2%.

3432 Andlise de documentac¢io - Assessoria Juridica

A andlise da documentagdo compreende o trabalho de verificacdo de todos os documentos do
imével e dos proprietarios de forma a minimizar os riscos legais inerentes a compra do

imovel.

Este trabalho deve ser realizado por escritério de advocacia especializado, sendo o seu custo

variavel de acordo com a complexidade dos documentos que envolvem a transagéo.

3433 Laudo de Avaliagédo

De acordo com a Instrugdo CVM n°® 472, art. 12: a integralizag@o de bens e direitos deve ser
feita com base em laudo de avaliag8o elaborado por empresa especializada, ¢ aprovado pela

assembléia de cotistas, caso o FII ja esteja em funcionamento.

O Laudo devera conter descrigio das caracteristicas do imoével, analise da localizagéo,
informacdes de mercado relevantes para a determinagfio do valor, método de avaliagéo,
rendimentos recebidos se o imovel estiver alugado ou estimativa se estiver vago, estimativa

de encargos para manutengfo, entre outras informagdes.

O custo do Laudo de Avaliagdo varia de acordo com caracteristicas especificas do imovel
avaliado, de qualquer forma é um custo fixo, portanto nfio sofre variagdo em fungéio do

volume de investimento.

Vale destacar que conforme art. 55, inciso IV, da Instrugio CVM n°® 472, o Laudo de

Avaliagfio é dispensado para fundos destinados exclusivamente a investidores qualificados.
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3434 Escritura Publica e Registro

A escritura publica ¢ um documento elaborado em cartorio, por agente que detém a fungéo
piiblica. Esse documento € apto a ser registrado no cartorio de registro de imoveis,
transmitindo a propriedade de determinado imovel. Nenhum negécio envolvendo direitos
reais sobre iméveis pode ser realizado sem escritura piblica, sob pena de ser tido como néo

realizado.

O art. 108 do Cédigo Civil dispde que a escritura piblica ¢ essencial aos atos relativos aos

bens imdveis com valor superior a trinta vezes o salario minimo.

Quanto ao registro, seu objetivo € prover a publicidade das alteragdes juridicas que a
propriedade sofre, garantindo a lisura e seguranca em transagdes imobilidrias. No registro de
imoéveis ficario gravados todas as alteragBes que este imdvel softer, alteragSes estas de

qualquer tipo, como por exemplo: a troca de propriedade, alteragfo de 4rea, penhora, etc.

O registro deve ser feito por tabeliio ou oficial de registro, que dispdem de fé ptiblica para dar

conhecimento das alteragdes propostas.
Os custos com Escritura e Registro terdo como base de cédlculo o valor da transagio e estéio

explicitos na tabela I ¢ IT do colégio Notarial do Brasil — Se¢éio S3o Paulo, em vigor a partir

de 08 de janeiro de 2010. Tabelas no anexo 111

3.4.4 Resumo dos custos de concepedio de um FII

Como forma de simplificar o entendimento de todos os trabalhos e etapas da concepgéo de um

FII, segue na tabela abaixo um resumo de cada etapa e a caracteristica do custo.



Tabela 10 — Tabela resumo dos custos de concepgdo de um FH
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Capitulo |Custos com Estruturagio Custo
3441 Estruturador % do PL
3411 Contrata¢iio de Instituicio Intermediaria - colocagfio das cotas % sobre a colocacfio
3402 Registro de Oferta junte a CVM
34.12.1  Confecgio de Regulamenio / Prospecto Prestagio de Servigo
3:4. 122 chistrgjhl-l-ng ;). .(-Iz;rz')rio de Titulose Documento.';,—— - Tabeia do Cartdrio de Registro o
34123  TaxadeFiscalizagio  TabdaCVM
34124 Publicaq-z:l_o de aniincio de inicio e encerramento da distribuigdo . Preslaqﬁo—de Serv_i-g—o
3413 Registro Bovespa Tabela Bovespa
3414 Material Publicitario Prestagdo de Servigo
Capitulo |Despesas Operacionais i Custo (anual)
342 Administragio FUNDO % sobre o PL
34.2.1 Administracio IMOBILIARIA % sobre a receila
3424 Auditoria Prestaciio de servigo
34.25 ‘Faxa Manuten¢do Bovespa Tabela Bovespa
34.2.6 Faxa de Fiscalizagio CVM Tabela CVM (% sobre PL)
3427 Taxa CETIP -
34.2.8 FRA % sobre a receita
Capitulo [Custos com a compra de imével Custo
34.3.1 ITBI % sobre o valor da venda
3432 Anilise de documentagiio - Assessoria Juridica Prestagiio de servigo
3433 Laudo de Avaliaciio Prestagiio de servico
3434 Escritura Puablica / Registro Tabela Cartério

3.5 Rentabilidade esperada por investidores em FII

No trabalho de venda de cotas dos FII os agentes normalmente estimam a rentabilidade futura

do produto de acordo com o imdvel que se pretende adquirir. No passado normalmente ja

havia definido o imdvel que faria parte do fundo e portanto possivel projetar a receita de

locagfio e estimar a rentabilidade com certa razoabilidade, o que se manteve até hoje, mesmo

em FII em que o ativo ainda ndo esta definido. Apenas como comparag¢do, nos produtos

financeiros a divulgacdo do produto tem por base o historico de retorno € a perspectiva

daquele mercado, porém sem qualquer estimativa de rentabilidade.
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Desta forma, ¢ comum os estruturadores divulgarem a perspectiva de rentabilidade que se
pretende alcangar a partir da locagdo dos iméveis, facilitando assim a andlise dos investidores.
Vale observar que em muitos casos essa estimativa apresenta pouca flexibilidade de vanagéo,
como nos casos de contratos atipicos de locagfio ou até mesmo os casos em que o prazo do

contrato de locagdo remanescente permite projetar as receitas com certa estabilidade.

Entretanto, por outro lado hoje ja existem fundos compostos por portfolio de iméveis, ou até
mesmo com a perspectiva de poder comprar iméveis vagos, o que neste caso contribui para

uma menor certeza da rentabilidade futura.

De qualquer forma, até mesmo para os fundos com menor grau de precisdo, € comum se
utilizar como marketing do produto a estimativa de rentabilidade, como se pode ver na tabela
11, com amostras de estimativa de rentabilidade em FII com foco na exploragéo da locagéo de

edificios de escritorio, no longo prazo, o que € o tema deste trabatho.

Estas estimativas de rentabilidade nfio sfo calculadas sobre o mesmo modelo, ou seja, podem
ter como referéncia prazos distintos, diferentes tipos de despesas, de acordo com a estrutura
de cada fundo, entre outros. De qualquer forma, serve como pardmetro de perspectiva de

rentabilidade para investidores.

Importante observar que & medida que um fundo divulga uma perspectiva de rentabilidade, a
andlise de valor para aquisi¢io deverd em tese considerar a capacidade do investimento

retornar o resultado prometido.

A amostra de dados das rentabilidades praticadas nos FlIs como forma de comparagéo, séo
calculadas de forma diferente do calculo visto anteriormente para aquisigéo direta de imdvel.
Isto porque, neste caso, utilizou-se como comparativo a rentabilidade liquida, ou seja, depois

de deduzidos todos os custos.

Com relagfio a tributacdio, uma vez que os FIls em estudo tém foco no vargjo (investidores
pessoa fisica), os investidores ¢ os Flls buscam se enquadrar as exigéncias para que oS
cotistas sejam isentos de IR, portanto, a rentabilidade apresentada € liquida, e depois de

impostos.
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A amostra utilizada € composta apenas por perspectiva de rentabilidade em novas captagdes,
de forma que se assemelhe a condigfo de liquidacfio de um edificio de escritério através de

FII.

Tabela 11 — Perspectiva de rentabilidade de Flls divulgado na captacdo: fundos com foco no

mercado de escritdrios

RENTABILIDADE ESTIMADA
COM A GERACAO DE
FURDO LIDER RECEITA OBSERVACAO FONTE
A mEs A0 200
CSHG REAL ESTATE - FUNDO DE — hitps www cshe com br/site public
INVESTIMENTO IMOBILIARIO - FT1 CREDIT SUISSE 0,82% LLESE oipessoas_fisicasimobrimob ], seam
CSHG JHSF PRIME OFFICES - FUNDO DE AR . h sharwnw eshe com.br/site/public
INVESTIMENTO IMOBILIARIO - FII CREDIT SUISSE 4,81% 10,16% Garantia de renda por 18 meses uipessons [icagimolyimab seam
FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO RIO |RIO BRAVO Furdegiisjentc, nova Gkl
i 0,78% 9,77% Perspectiva de s¢ manter a
BRAVO RENDA CORPORATIVA INVESTIMENTOS .
rentabilidade atual
. hirp. www gradualy i
FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO : hrtp. wwnw. gradualinvestimentos.co
ANC Yo R Lt )

PRESIDENTE VARGAS BANCO BRADESCO 0, 76% 9,50% m b:l@fsffﬂ?rcfzc'len!e\f'gr as Mat
KINEA RENDA IMOBILIARIA FUNDO DE ; : o o Informagiic de gerente do Banco
INVESTIMENYO IMOBLLIARIO - FII INTRAG G0 L itan

[ cinvalores com brlargs
RB CAPITAL RENDA Il FUNDO DE BB BANCO DE iy N comnmsBuitomit TSR O
INVESTIMENTO TMOBILIARIO - FII INVESTIMENTO . i BRENDALL pdr

Importante observar que ainda que todos os FIIs apresentados tenham o mesmo foco, cada um
possui estrutura e risco especifico, podendo variar como € o caso do RB CAPITAL RENDA
11 FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO composto por operacdes de built-to-suit, e
por isso com menor risco a oscilagdo do valor de locagdio. Ou também os casos em que a

renda ¢ garantida pelo proprio estruturador, como € o caso do CSHG JHSF PRIME OFFICES.

Como se pode observar existe uma variacdo de até dois pontos percentuais em relagfio a
rentabilidade projetada, em parte como reflexo da variagfio de estruturas e riscos envolvidos, e

em parte pela agressividade enquanto a colocagéio no mercado.

Apenas como forma de entender este comportamento, podemos comparar os fundos CSHG
REAL ESTATE e o KINEA RENDA IMOBILIARIA, ambos com foco similar enquanto
exploragido da receita de locagfio, edificios comerciais, entretanto com perspectivas de
rentabilidade significativamente diferente, 1,62% de rentabilidade a menos para o segundo
fundo. Entretanto, vale destacar que este fundo terda como plataforma de distribuigdo a rede

de clientes do maior banco privado de varejo, o Itat-Unibanco.
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Em linhas gerais, como forma de pardmetro para o presente estudo, pode-se adotar que a
entrada de um novo FII, com foco na exploragdo de receita de locacdo em edificios de
escritorio na cidade de sdo Paulo, deveria estar em uma faixa de rentabilidade prevista de 9 a

9,5% a.a., como forma de ser competitivo frente ao mercado concorrente.
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4 ESTUDO DE CASO DA ESTRUTURACAO DE LIQUIDACAO DE
UM EDIFICIO DE ESCRITORIO POR MEIO DE FII

Para ilustrar a condigdo atual de concep¢do de um FII frente aos desafios de aquisigdo do
imovel em um mercado extremamente competitivo como o atual, em que os investidores
diretos estio capitalizados e em numeros cada vez maiores, gerando assim forte concorréncia
no mercado de investimento imobilidrio, definiu-se um estudo de caso com base em um
edificio existente, com o objetivo de explorar as diferentes formas de tratar o processo de

liquidacio deste edificio, sob a otica dos proprietarios.

O objetivo sera comparar as formas de liquidacdo e identificar se a concepgdo de um FII se
apresenta como alternativa atrativa, ou seja, maior VOI (receita com a venda do imdvel
recebida pelo vendedor), com base nos pardmetros de célculo apresentados para encontrar o
valor da transa¢do na percepcdo de investimentos diretos e FlIs. Posteriormente sera

discutido de que forma alteragdes na estrutura dos FII poderiam torna-los mais atrativos.

Nio sera explorado neste estudo, a demanda de investidores para aplicar nos FIIs, por 1sso nédo
sera analisado o impacto da oferta, mas sim de que forma alteragdes nesta estrutura poderiam
torna-los mais atrativos sob a dtica do vendedor do imoével, ou seja, de modo a trazer maior

valor de venda para o vendedor.

O empreendimento a ser estudado serd o edificio ELDORADO BUSINESS TOWER,

localizado na cidade de Sdo Paulo a4 Avenida das Nagdes Unidas, 8501.

Segue resumo das principais caracteristicas do empreendimento:
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Edificio Eldorado Business Tower
Localizagédo Av. Nagdes Unidas, 8501
Ragiao Marginal Pinheiros
Classificagdo AAA
Numero de Andares 32
Area total do edificio 59.260 m? locaveis
Nimero de elevadores 18
Area de Laje aprox. 1.850 m? locaveis
Especificagdes técnicas
Ar Condicionado Centrat
Piso Elevado
Forro medular
Pé direito livre de 3,8 m
Heliponto Capacidade superior a 10 Ton.
Certificacdo Leed Platinum
L ocalizagdo
Acesso a rede de Trens Metropolitanos
Ligado ac Shopping Eldorado
Facil acesso as principais regides da
cidade

O empreendimento € conceituado pelas empresas de consultoria imobilidria como um dos 10
melhores edificios de escritorio da cidade de S&o Paulo, sendo sede de importantes empresas

como, por exemplo: General Electric, Gerdau, Odebrecht, Gafisa, entre outras.

Em relagiio a ocupagio, o edificio tem como caracteristica a ocupagio de grandes empresas,
até mesmo em funco do tamanho de sua laje que conta com mais de 1800m?, evitando assim
a verticalizacdio de grandes empresas. A maior parte das empresas ocupa mais de um andar,

onde em alguns casos somadas as 4reas chega a mais de 6.000 m? para uma finica empresa.

Vale destacar que as grandes empresas concentram um volume maior de investimento no
momento da sua instalacio, razio pela qual nfio costumam se movimentar com frequéncia,

garantido assim um fluxo de receitas de longo prazo ao investidor.

O conjunto de especificagdo técnica que atrai a ocupagdo de grandes empresas e
consequentemente gera receitas de longo prazo, evidenciam as caracteristicas necessarias para
uma melhor aceitagio do mercado quando da coloca¢do de um FII, respeitando € claro os

pardmetros de rentabilidade deste mercado.

Em paralelo, este é também um produto com caracteristicas que atraem os investidores

diretos, sendo que o fato do edificio estar composto por unidades auténomas permite uma
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analise mais ampla, abordando desde a venda de um tnico andar, até mesmo a venda do

edificio inteiro para um unico investidor.

Como fonte de informagdo relevante para este estudo, é importante mencionar que parte deste
empreendimento foi comercializado em 2009 por um dos proprietarios, a empresa SAO

CARLOS EMPREENDIMENTOS, que em fato relevante publicou:

A SAQ CARLOS EMPREENDIMENTOS E PARTICIPACOES S.A. (“Sdo
Carlos”) e 0 Banco Ourinvest S.A. (“Banco Qurinvest”) comunicam aos seus
acionistas, quotistas e ao mercado em geral que a Dueto Participagées Ltda.,
subsididria da Sdo Carlos, e o FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO
BRAZILIAN CAPITAL REAL ESTATE FUND [ (“Brazilian Capital Real
Estate Fund 1), administrado pelo Banco Qurinvest, celebraram nesta data,
Instrumento Particular de Compromisso Irrevogavel e Irretratavel de Compra
Venda de Bens Imdveis (“CCV™), através do qual ¢ Brazilian Capital Real
Estate Fund I adquiriu 19 andares do edificio de escritorios ‘Eldorado

Business Tower’, pelo valor de R 290,45 milhoes.

O Eldorado Business Tower é um edificio de escritérios classe AAA, de alto
padrdo, localizado na Marginal Pinheiros em Sdo Paulo/SP. Os 19 andares
1ém em conjunto cerca de 33.500 m? de drea privativa, equivalente a 56% da
drea privativa total do edificio. A eficdcia da transagdo e o pagamento integral
do preco estdo sujeitos a verificagdo de determinadas condigdes, usuais em
negdcios juridicos de alienagdo de iméveis, o que deve ocorrer ao longo do

més de maio de 2009.

Ainda que a transag¢do tenha acontecido através de uma estrutura em que o comprador € um
FII, este fundo ndo tinha como caracteristica a colocagiio de cotas para o mercado de varejo,
mas sim a concentra¢fo nas maos de poucos investidores estrangeiros ¢ institucionais. Ou
scja, neste caso o grupo comprador se assemelha mais a um investidor direto, que utilizou um

veiculo de FII, do que um FII para colocagdo de cotas no varejo.
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4.1 Anadlise da Venda Direta sob a dtica do vendedor

Conforme ja abordado anteriormente, ainda que o cap rate possa ser calculado sobre o
Resultado Operacional Disponivel — ROD ou a Receita Operacional Bruta - ROB, é comum

no mercado brasileiro a referéncia de cap rate calculado sobre ROB.

Apenas como ilustragfio, serdo consideradas na tabela abaixo as duas formas de calculo, ou
seja, considerando ROB e ROD, sendo que o balizador de mercado sera sobre os
comparativos com base no ROB, que ¢ a informagfo disponivel, e para achar ROD seria

necessario fazer arbitragens.

Como se pode ver na simulagio abaixo, os custos de aquisi¢do, operagdo e impostos,
representam aproximadamente 2,5% de redugfo da taxa quando comparado ao cdlculo sobre

ROB ¢ ROD.

Tabela 12 — Simulagdo do célculo do Investimento Direto em Imével com base no cap rate

Anilise de Rentabilidade esperada - 1" Receita locaclio (RS / més)

ano Custos

valor (médin do intervalo) 200.000 500,000 1000000 2.000.000

1° opgito ROB 11,00%  sem considerar custos - - - -
N TTRI ' 436.360 1.090.900  2.181.820 4.363.640
Registro / Escritura 61.418 112.583 122.857 122.857

Total custos com aquisicio 497.778 1.203.483 2.304.677 4.486.497

Gerenciamento 8,000 17.500 25.000 30.000

2° opgho ROD 840%  gRpa 4.000 10.000 20.000 40.000
Contador 1.000 1.000 1.000 1,000

Qutras despesas operacionais 10.000 30.000 50,000 100.000

Impostos (PLS, Cofins, IR, CSLL} 22.660 56,650 113.300 226.600

Total custos manutengio 45.660 115150 205.300 397.600

Analisando inicialmente sob a é6tica do comprador do imdvel, percebe-se na simulagido que
quanto maior o volume de investimento, menor serd o percentual dos custos sobre o
investimento e operacdo, e consequentemente maior serd a rentabilidade. Isso ¢é facilmente
explicado em fungio do volume financeiro envolvido em transagSes maiores permitir melhor

negociagio com fornecedores, como gerenciador e contador por exemplo.
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Porém, quando analisado sob a 6tica do vendedor do imdvel, os custos ndo s3o par&metros
relevantes, uma vez que este balizador estd diretamente ligado a capacidade de cada
comprador, e ndo serd levado em consideragfo para o resultado da venda. Vale destacar que
para todos os volumes de investimento existird um mercado especifico, uma vez que as
transagbes em patamares menores sempre irfo ocorrer com aqueles investidores que nfo

dispdem do volume de recursos necessarios para uma aquisigéo de grande volume.

Quando analisado o resultado para o vendedor, percebe-se que em uma grande transagdo, os
custos envolvidos com a venda também serdo menores em termos percentuais, consequéncia
de uma condi¢do de mercado em que as empresas responsdveis por comercializagdo

trabalham com menores honorarios para volumes maiores de venda.

Os valores utilizados na simulagfio a seguir tem como base os valores de venda da referéncia

1, ou seja, considerado sobre a ROB.

Tabela 13 — Simulagéo do resultado para o vendedor com a venda direta do Imével

Valor da Transacio
Custos com Comercializagio b— _ —
21.818.000 | 54.545.000 | 109.091.000 | 218.182.000
Comissio de venda 981.810 2.454.525 3.818.185 5.454.550
Despachante (obtengiio de documentos) 5.000 5.000 5.000 5.000

RECEITA LIQUIDA TOTAL DE VENDA
(antes de impostos)
Porcentavem do yvalor da venda 95.,5% 9

| 20.831.190 | 52.085.475 ’ 105.267.815 '212.722.450

S%a 06.5% 7.5%a

U

Considerando-se os dois extremos de valor, percebe-se na simulag@o uma variagéio de receita

liquida com a venda, antes de impostos, que varia de 95,5% a 97,5% sobre o valor da

transacio.

Nio se considerou nesta simulagdo os impostos, uma vez que diversas estruturas poderiam ser
usadas por um proprietirio de imével, além de nio ser disponivel o valor contabil, e cada uma

delas com condi¢des de tributagio diferentes.
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4.2 Anilise da Venda por meio de FII sob a dtica do vendedor

A analise de venda por meio de FII levard em consideragéo o valor que um fundo poderia
pagar no imdvel, como forma de entregar aos cotistas uma rentabilidade “X”, de acordo com a
condigdo de mercado naquele momento, a partir da exploragio deste imével por um periodo

de 20 anos, considerando todas as despesas envolvidas.

Entende-se que nem todos os compradores de cotas de FII dominam os conceitos necessarios
para uma andlise técnica comparativa dos diferentes tipos de produtos ofertados, sendo que
parte dos compradores apenas acompanha o movimento de outros investidores mais
experientes. Entretanto, o que se pretende aqui discutir € o valor da oportunidade de
investimento com base nos elementos de calculo envolvidos na estrutura e administragéo de

um FII e na atratividade setorial.

Segundo ROCHA LIMA JR (2010), em diferentes campos da economia, como também nos
empreendimentos imobilidrios para venda, a hierarquizago de oportunidades de investimento
é feita utilizando exclusivamente a TIR. Em geral é medida numa unica moeda e nfio se
aprofunda a discussio para entender a sua formagdo, na relagdo com as estruturas de funding

adotadas para levar o negocio.

A TIR alvo utilizada para simular o valor de viabilidade para aquisicio do imdvel serd a
mesma para todos os volumes de aquisi¢io analisados, e serd arbitrada como a média do
intervalo da amostra, que tem por base a expectativa de rentabilidade dos fundos langados

recentemente. Portanto, a TIR alvo sera de 9,5% a.a., acima da inflacdo.

Portanto, a primeira analise sera identificar qual o valor de aquisi¢do um FII poderia praticar
para os diferentes volumes de investimento, de acordo com as premissas adotadas, levando-se
em consideragdo que ap6s descontar todas as despesas operacionais e os custos de aquisigio,

o FII sera capaz de distribuir rendimentos compativeis com a perspectiva de TIR adotada.

Seguem abaixo as premissas adotadas para elaboragio do fluxo de caixa:
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Tabela 14 — Premissas do fluxo de caixa da analise da qualidade de investimento em FlIs

ANALISE DA QUALIDADE DE INVESTIMENTO EM Fli

CICLO OPERACIONAL

PREMISSAS
Tipo de Produto Edificio de escritério - AAA
Periodo da anilise 20 anos
Ocupagdo 100%
Recelta x Despesa
Condlgdo 1 Condigéio 2 Condigdo 3 Condigao 4
RECEITA DE LOCAGAO MENSAL (RS$) 200.000 500.000 1.000.000 2.000.000
DESPESAS COM AQUISICAO
ITBL 396.800 1.020.000 2.076.000 4.188.000
Assessoria Juridica 50.000 50.000 50.000 50.000
Avaliagio 20.000 20.000 20.000 20.000
Registro / Escritura 61.418 112.583 122.857 122.857
DESPESA MENSAL OPERACIONAL
Administragio FUNDO 16.533 42.500 86.500 174.500
Administragdo IMOBILIARIA 8.000 15.000 20.000 30.000
Auditoria 3.333 3.333 3.333 3.333
Taxa Manulengdo Bovespa 642 642 642 642
Taxa de Fiscalizagic CVM 800} 1.280 1.920 2.560
FRA 3.308 8.474 17.203 34673
Inflagéo 6,0% aa
0,49% am

Fator de perdas inflacionarias com reajuste anual

FPue (1+)%-1- 1 00600- 1 - 0,9691
()i 12 00052 12
Taxa de Atratividade - Operagio 9,5% ao ano - acima da inflagéo
0,76% ao més

Vale observar que diferente do que foi utilizado para a venda direta, no caso de venda através
de FII ndo foi utilizado custo de corretagem, uma vez que as empresas estruturadoras deste
tipo de produto sdo conhecidas ¢ de ficil acesso, diferente do caso da venda direta em que um

profissional ird buscar no mercado um comprador.
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Como j4 abordado anteriormente, ndio faz parte deste estudo o comportamento do mercado
imobilidrio, de forma que ndo se utilizou como premissa o aumento ou reducfio do valor de

locagio, ou do bem, que permanece estdvel durante todo o periodo.

Segue abaixo resumo dos resultados obtidos na simula¢fio com a andlise de VOI, de acordo

com as premissas adotadas:

Receita locagio (RS [/ més)

200,000 S00.000 1.000.000 2.000.000

RECEITA BRUTA COM VENDA ATRAVES DE Fil
(antes de impostos)

19.840.000 51.000.008 103.800.000 209.400.000

Os valores encontrados na simulag3o para a alienagfo através de um FII somente seriam
possiveis de serem alcangados nesta estrutura, sendo que tal estrutura demanda um custo

significativo de estruturagfio, de forma que esse valor deve ser descontado do valor do imével,

conforme tabela abaixo:

Tabela 15 — Simulagdo do resultado para o vendedor com a venda através de FII

Valor do imdvel na Transac¢io
Custos com Estruturacio r . .
19.840.000 | 51.000.000 | 103.800.000 | 209.400.000
Estruturador 99.200 255.000 519.000 1.047.000
Contrataciio de Instituicio Intermedidria - colocaciio 99.200 255.000 519.000 1.047.000
das cotas
Registro de Oferta junto a CVM - - - -
Confecgiio de Regulamento / Prospecto 40.000 40.000 40.000 40.000
Registro junto ao Cartério de Titulos e Documentos 10.000 10.000 10.000 10.000
Taxa de Fiscalizagdo 82.870 82.870 82.870 82,870
Registro Bovespa 7.700 7.700 7.700 7.700
P_ublicac_;ﬁo de aniincio de inicio e encerramento da 20,000 20.000 20,000 20.000
distribuicfio
Material Publicitirio 20.000 20.000 20.000 20.000
CUSTO TOTAL DE ESTRUTURACAO [ a7so70 |  eves70 | 1218570 2274570
TOTAL DE NDA
RECEITA LIQUIDA TO VE 19.461.030 | 50.309.430 | 102.581.430 | 207.125.430
(antes de impostos)
1 (1]

Para efeito deste estudo considerou-se que o custo de estruturagio do FII serd suportado pelo
vendedor do imével. Entretanto, se considerado que esse custo seria assumido pelo
estruturador, ndo haveria diferenga no resultado de VOI, uma vez que todos os custos de

estruturagio seriam descontados do fluxo no inicio do horizonte de analise.
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4.3 Processo de Gerenciamento de Riscos

Consiste em uma rotina organizada de identificar, medir, analisar, planejar as respostas e

monitorar os riscos de determinado projeto.

Para KERZNER (2000), o gerenciamento de riscos € uma forma organizada de identificar e

medir os riscos e de desenvolver, selecionar e gerenciar as opgdes para o seu controle.

A seguir descreve-se a evolugdo e etapas de gerenciamento de riscos adotadas pare este

estudo.

4.3.1 Identificacdo dos Riscos

Para a definicdo dos fatores de risco se utilizou o método Delphi através de pesquisa com

profissionais especializados da area.

Devido a limitagdo de tempo para a realizacdo da pesquisa em fun¢fio do prazo para
concretizar este estudo, a amostra de entrevistados foi direcionada para cinco profissionais, de
forma que houvesse tempo habil para percorrer todas as etapas do método Delphi. Todos os
entrevistados sdo especialistas na area de estruturag@o, administragio de FII ou venda direta,
com atuacdo em representativas transagtes no mercado imobiliario brasileiro, o que confere

opinides relevantes para a pesquisa.

A amostra levantada atende o proposito deste trabalho em determinar os principais riscos,
entretanto ficou limitada para cobrir todos os riscos possiveis no momento da liquidagéo de

um imavel.

A aplicacdo da pesquisa teve inicio a partir da elaboragfo de uma lista com os possiveis
fatores de riscos, normalmente apontados por profissionais do mercado. Esta proposta inicial
foi disponibilizada para cada um dos entrevistados para que apontassem a concordéncia ou

ndo sobre os riscos e inserissem outros fatores de risco que julgassem pertinentes.
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Uma vez de posse da primeira rodada da pesquisa compilaram-se as informagdes levantadas,

elaborando assim uma segunda lista de fatores de risco.

Esta segunda lista foi novamente disponibilizada aos entrevistados para conhecimento da
inclusdo de novos riscos apontados pelos demais, e questionamentos foram feitos aos
entrevistados de acordo com a nova lista, ponderando pontos até entdo desconhecidos por

parte dos entrevistados, de forma a buscar o maior consenso possivel.

O retorno desta rodada da pesquisa gerou a terceira e ultima listagem, sendo todos os riscos

ali apontados.

Definida a listagem final esta foi novamente disponibilizada aos entrevistados para que
atribuissem pesos de 0 a 100 de acordo com a probabilidade (a chance de um dado evento
ocorrer) ¢ impacto (as consequéncias advindas da ocorréncia de um dado evento) para cada

um dos fatores de risco.

A partir da relagio completa dos fatores de risco, procedeu-se com a classificagfio destes
riscos dentro de um agrupamento de acordo com os pesos atribuidos, conforme estabelecido
na metodologia deste estudo, BAIXO, MEDIO E ALTO, tanto para probabilidade quanto para

o impacto.

Para os entrevistados que tiveram ponderagSes discrepantes da maioria do grupo,
questionamentos sobre o entendimento da questdio foram realizados, assegurando que ndo

houve erro na resposta.

Conforme tabelas 16 e 17 a seguir, com a listagem completa dos fatores de riscos para venda
de iméveis por meio de FII, pode-se identificar que os riscos ocorrem em dois momentos
distintos dentro do ciclo do processo de venda: (i) na estruturagdo do FII e (ii) com o FII ja

aprovado, ou seja, na colocago das cotas no mercado.

Dependendo do momento em que o vendedor se encontra, ele devera analisar apenas os riscos
na colocagfio das cotas no mercado, no caso de ja estar com o fundo estruturado. Porém, caso

o momento seja de decisfio da venda e, portanto, tenha ainda que estruturar o fundo, a anéalise
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de risco deve ser feita sobre todos os riscos, jd que a colocagfio das cotas obrigatoriamente

dependera da estruturagéo do fundo.

Tabela 16 — Listagem dos fatores de risco da venda através de FII - Perfodo entre o momento

de decisdo da venda até término da estruturacéo

PERIODO ENTRE O MOWENTO DE DECISAO DA VENDA ATE O TERMINOG DA ESTRUTURAGAOD

Fator de Risco Classificagdo

Probabilidade Impacto

A Prazo de diligncia documental AILTA MEDIO
B8 iCustos de intermediacdo {elevados na estruturacdo) ALTA MEDIO
C iPrazo de aprovacio do Fll na CVM MEDIA MEDIO
D iPrazo de estruturagio do Fli MEDIA MEDIO

Exposicio de informagfes do imdvel e contrate de locagio {se
E ihouver) no processo de diligéncia documental {risco de criar ALTA BAIXO
especulagBes nas negociagBes)

Prejuizo financeirc com os custos envolvidos na estruturacdo do FI,

N MEDIA BAIXO
em <aso de cancelamento da colocagdo

G iContratac3o de Administradora/Gestora {custos) MEDIA BAIXO

A — Prazo para levantar, analisar e organizar os documenios necessdarios para estruturacdo
do fundo. O risco é o prazo de diligéncia superar o prazo previsto pelo vendedor, forgcando
uma entrada do produto no mercado em outro momento, podendo impactar na qualidade do
resultado. E ainda, a perda de valor que o tempo representa para o vendedor do imével (piora

da qualidade).

B — Honordrio da empresa contratada para estruturar o processo de emissdo de cotas e os
custos com a aprovagdo, como por exemplo. taxa da CVM, consulforia juridica, entre outros.
O risco sdo 0s custos superarem as expectativas do vendedor, além da representatividade de

outros custos marginais que nfio foram contabilizades inicialmente.

C — Periodo que o processo de solicitagdo de aprovagdo junto a CVM aguardar

resposta/aprovagdo. O risco € a aprovagdo superar o prazo previsto pelo vendedor, for¢ando
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uma entrada do produto no mercado em outro momento, podendo impactar na qualidade do
resultado. E ainda, a perda de valor que o tempo representa para o vendedor do imdvel (piora

da qualidade).

D — Periodo necessdrio para a realizagdo de todos os trabalhos que envolvem a aprovacdo
de um fundo, até sua aprovagdo. O risco € o prazo de estruturaglio superar a previsdo do
vendedor, o que resultaria em atraso da entrada do produto no mercado. Corre-se o risco do
mercado mudar ¢ prejudicar o valor de colocacdo do imdvel, o que acarretaria na piora da
gualidade do resultado da venda. Além da perda de valor que o tempo representa (piora da

qualidade).

E — Divulgacdo de informacdes detalhadas do imével e do contrato de locagdo (se houver) no
prospecto de distribui¢do de cotas. O risco ¢ criar especulagdes a cerca do valor do imével de

tal maneira que prejudique a colocagéio das cotas.

F — Os custos para estruturacdo do FII serdo suportados pelo vendedor anteriormente a
colocagdo das cotas, sendo que se a colocacdo for cancelada esse recurso serd perdido. O
risco & cancelar a colocagio das cotas e o vendedor do imével ter o prejuizo dos custos de

estruturagdo até aquele momento, acarretando em piora da qualidade da venda.

G — Na fase de estruturagdo do fundo o vendedor do imovel deverd contratar a empresa
responsdvel pela administragcdo do fundo apds a emissdo das cotas. O risco s&o os custos
com a administragio excederem as expectativas do vendedor do imodvel, de forma que
impacte na distribuiggio de resultado do fundo. A piora da condigfo do fundo em gerar ROD
implicara em desconto do valor de aquisi¢iio do imével, de forma a manter a qualidade da

operagdo para o fundo.
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Tabela 17 — Listagem dos fatores de risco da venda através de FII - Periodo de emisséo e

colocacdo das cotas

PERIODO DE EMISSAD E COLOCACAC DAS COTAS

H iCancelamenteo da colocacio das cotas por falta de demanda MEDIA ALTO

N3o colocar a totalidade das cotas no - falha na colocacdo )
| mercado - falha ¢ MEDIR ALTO

{cancelar emissao)

| Risco de definir um prego com meses de antecedéncia e o mercado MEDIA ALTO

mudar até a data do closing {captagdo e liberagdo do recurso)

K [Custos de colocagio das cotas elevado MEDIA MEDIO
&nci i i d , .
L Concorréncia de Qutros Fundos {demora para integralizar a venda MEDIA MEDIO
das cotas)
M iSer minoritaric em uma colocagdo parcial MEDIA MEDIO

H — Iniciar o processo de captagdo e posteriormente devido a falta de demanda cancelar a
oferta. O risco é ndo concluir a liquidagdo do imével, portanto, permanecendo com o
vendedor. Além do desgaste da imagem do imével no mercado que pode gerar dificuldade na

comercializa¢io em outras formas de liquidag&o.

I — Iniciar o processo de captagdo e por falha na estratégia de colocagdo ndo colocar a
totalidade das cotas, acarretando em cancelamento da oferta como forma de evitar a
pulverizagdo da propriedade, com a permanéncia do vendedor como proprietdario de parte do
imovel. O risco ¢ ndo concluir a liquidagdo do imével, permanecendo portanto com o
vendedor. Além do desgaste da imagem do imével no mercado que pode gerar dificuldade

em nova oferta ou na comercializagdo em outras formas de liquidag&o.

I — Definir um valor para o imével na estruturacdo do fundo ¢ o imovel valorizar até a efetiva
captagdo dos recursos, situagdo em que o vendedor ndo conseguird incorporar essa
valoriza¢do no prego, uma vez que o prego jd foi determinado na aprovagdo do fundo. O
risco € o vendedor do imével perder a diferenga com a valorizacdo, deixando de apurar um

resultado methor (maior lucro).
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K — O custo de colocagdo das cotas serd suportado pelo vendedor, sendo este valor deduzido
do resultado da colocagdo, ou seja, quanto maior o custo pior o resultado com a venda. O
risco € o custo superar a estimativa do vendedor, o que teria impacto direto no resultado da

venda.

L — A concorréncia de outros fundos pode pulverizar a demanda de forma que o prazo de
captagdo se prolongue. O risco é a perda de valor que o tempo representa para o vendedor do

imével (piora da qualidade).

M — Ndo colocar a totalidade das cotas, de forma gque o vendedor figue com uma
participagdo minoritdria do fundo, como cotista. O risco é o vendedor perder o controle

sobre as decisdes em relacéio ao imédvel.

Em relagdo aos fatores de riscos da venda direta, pode-se identificar assim como no caso da
venda através de FII, dois momentos distintos de exposigfo aos riscos no ciclo de vida do
processo: (i) na decisfio de vender o imovel e iniciar a busca de um interessado e (ii) a partir

do momento gue se encontra um interessado.
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Tabela 18 — Listagem dos fatores de risco da venda direta - Periodo entre o momento de

decisdio da venda e prospeccgéo

PERIODO ENTRE O MOMENTO DE DECISAO DA VENDA E A PROSPECCAD

Fator de Risco Classificacao

Probabilidade impacto

A' iPrazo para encontrar comprador ALTA MEDIO

Exposigdo de informacgGes do imdvel e contrato de locagao {se
B' ihouver) no processo de diligéncia documental {risco de criar MEDIA MEDIO
especulacbes nas negociagbes)

€' iExposiciio no mercado do interesse de venda MEDIA MEDID

Concorréncia de outros investimentos (ex.: CRIl, Aumenio da taxa de
D' {juros) gue acabam por refletir nas rentabilidades desejadas pelos MEDIA MEDIO
investidores para investir no imovel

Mercado potencial restrito dependendo do tamanho do imovel

BAIXA MEDIO
[poucos compradores)

Er

A’ — Periodo de prospec¢do de um investidor interessado na aquisi¢do. O rtico € o prazo
superar a expectativa do vendedor e influenciar na qualidade do resultado em funggo da perda
de valor que o tempo representa. Além da possibilidade de alteragdo das condig¢Ges de

mercado para uma situagdo desfavoravel ou pior para venda.

B® — Divulgacdo de informacgdes detalhadas do imovel e do contrato de locagdo (se houver)
durante o processo de diligéncia. O risco € a condigdo do imédvel divergir das condigdes de
mercado, como contrato de locagdo sem garantia, locatario de crédito baixo, contrato de
locagdo proximo do vencimento, etc, de forma que enfraqueca o poder de negociagdo do

vendedor.

C’ — O mercado entender que o vendedor precisa vender o imovel para sanar outros
compromissos. O rico € criar especulagdes a cerca da necessidade de venda do imével, o que

pode dificultar nas negociagdes (precificagio do imdvel para baixo).
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D’ — A atratividade em outros mercados roubar recursos que poderiam ser aplicados no
mercado imobilidrio. O rico é impactar na precificagio do valor do imével em fungfio da
expectativa de rentabilidades maiores para este tipo de investimento. Estas oportunidades

alternativas de investimento também influenciam na liquidez do imével.

E’ — No caso de imoveis com valor elevado é limitado o nimero de investidores que teriam
volume de recursos suficientes para compra. O risco € a negociagio do preco ser pautada na

baixa demanda para o imével e ndo na qualidade do imdvel enquanto gerador de renda.

Tabela 19 — Listagem dos fatores de risco da venda direta - Periodo de negociagfio a partir da

identificacfo de interessado

PERIODO DE NEGOCIACAO A PARTIR DA IDENTIFICACAO DE INTERESSADO

e Evoluir em ne.gocia(;ﬁes sem gue se coricretize a negociagao MEDIA oo
(desgaste da imagem do produto no mercado)

G' iPrazo de diligéncia documental ALTA MEDIO

o Exposicao de informagbes do vendedor no processo de diligéncia ALTA BAIXO
documental

I' iPrazo de negociagdo com potencial comprador MEDIA BAIXO

F’ — Informar para o mercado que o imével ja esta perto de ser comercializagdo, porém sem
que de fato a negociacdo seja concluida. O risco € deixar no mercado o sentimento de que
existe algum problema com o imével, razdo pela qual a venda nfo teria sido concretizada.

Isto criaria dificuldade para novas negociagdes.

G’ — Prazo para levantar os documentos solicitados pelo comprador e também o prazo
necessdario para que o comprador os analise. O risco € o prazo de diligéncia superar o prazo
previsto pelo vendedor, acarretando na perda de valor que o tempo representa (piora da

qualidade).

H’ — Para o processo de diligéncia o vendedor deverd fornecer todos os documentos que

comprovem que ndo existe impeditivo para a venda. O risco € fornecer informagdes pessoais
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do vendedor que podem afetar sua imagem (em caso de pendéncia) ou dificultar a negociagéo,

como por exemplo a evidencia da necessidade de vender o imdvel.

I’ — Periodo de negociagido com o potencial comprador. Q risco ¢ o periodo de negociagdo
superar as expectativas do vendedor do imével, impactando no prazo para conclusio da
venda, e restringir a negociagdo com outros potenciais interessados. Pode-se gerar desgaste

na negociagdo em razdo do tempo demasiado e influenciar na defini¢fio da condigéo final.

Existem riscos marginais que fazem parte de qualquer transagdo de venda, como por exemplo
o comprador voltar atras depois do negécio fechado, locatario manifestar que ndo lhe foi
oferecido direito de preferéncia corretamente, algum credor tentar impugnar a venda, etc.
Estes riscos ndo foram apurados no estudo, tal a baixa incidéncia com que ocorrem. A
premissa do estudo é de que as transagdes de venda ocorram em conformidade com a lei ndo

restando nada a ser reclamado a partir da assinatura da escritura de compra e venda.

4.3 .2 Analise Qualitativa dos Riscos

Como sintese do trabalho de Andlise de Risco até aqui exposto, a segunda etapa € a

classificagéo de acordo com o rarnking, tanto para probabilidade quanto para o impacto.



Tabela 20 — Classificacio dos pesos ¢ ranking para os fatores de risco da venda através de FII

PERICDO ENTRE © MOMENTO DE DECISAO DA VENDA ATE O TERMINO DA ESTRUTURACAD

Fator de Risco Classtficagio
Probabildade  impacto
;—]?razo de diligéncia documental ALTA MEDIO
] 4
B ICustos de intermediacio (elevados na estruturacio) ALTA MEDIO
€ |Prazo de aprovac3o do Fli ns CvM MEDIA MEDIQ
D Prazo de estruturagio do FIl MEDIA MEDIO
Exposicho de informagdes do imdvel & contrate de locagio {se houver) no
E processo de difigéncia documental {nisco de criar especulagdes nas ALTA BAIXO
negociacbas)
Prejuizo financeiro tcom 035 custos fmolvidas na estruturagdo do Fil, em MEDIA BAIXO
|casa de cancelemento da colocagdo
G Contratagdo de Admiristradora/Gestora {custos) MEDIA BADID
PERIODO DE EMISSAOD € COLOCAGAD DAS COTAS
H !Cance[amento da colocagBo das cotas por falta de demanda MEDIA ALTO
: - H
| 'Nﬁo colocar e? totalidade das cotas no mercado - falha na colocacso MEDIA ALTO i
l{cancelar emiss3o)
B . e i . §
] Pasco de c{&finsr um pre'gc.- com mesaf: de a;ntecet_ier;ma 2 o mercado MEDIA ALTO
mudar até 3 data do closing [captacdo & liberagdo do recurso}
m—— - - — | S— — —_— - i -
K |Custos de colocacio das cotas elevado MEDIA MEDIO
Bt . _
L Concorréncia de Qutros Fundos (demora para integralizar a venda das MEDIA MEDIO
cotas)
S S . I - S S i i
M  iSer minoritdrio em uma colocagdo parcial MEDIA MEDIO
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Tabela 21 — Classificagiio dos pesos ¢ ranking para os fatores de risco da venda direta

PERIODO ENTRE O MOMENTO DE DECISA0 DA VENDAE A PROSPECCAD

Fator de fisco Classificacdo

Probabilidede  lmpacdto

A %szc para encontrar comprador ALTA MEDIO
H |
Exposicio de informagdes do imével e contrato de locagdo (se houver) no
B iprocesso de diligéncia documental {risco de criar especulagbes nas MEDIA MEDIO
negotiacdes)
£ iExposiclo no mercado do interesse de venda MEDIA MEDIO
Concorréncia de outros investimentos [ex.; CRI, Aumento da taxa de
I jjuros) que acabam por refletir nas rentabilidades desejadas pelos MEDIA MEDIO
|investidores para investir no imdvel
i
M y . iy
g ercado potencial restrito dependendo do tamanho do imovel {poucos BAIXA MEDIO
\compradores)
PERIODO DE NEGOCIACAC A PARTIR DA IDENTIFICACAO DE INTERESSADO
: z PRSEL E Y T
" " . ;
P ?volmr em negociaces sem que se concretize a negociagdo (desgaste da MEDIA ALTO
imagem do produto no mercado)
G' Prazo de diligénecia documental ALTA MEDIO
W Exposigio de informagdes do vendedor no processo de diligéngia ALTA BAIXO
documental
I' Prazo de negociacdo com potencisl comprador MEDIA BAIXO

A andlise qualitativa auxilia o tomador da decisdo com a organizagio das informagbes dos

fatores de risco, de forma que o tomador de decisdo possa se concentrar naquelas de maior

relevéncia.

O método utilizado para analise das informag¢des serd a Matriz de Risco, permitindo um

cruzamento de informagdes quanto a probabilidade e impacto do risco de forma a unifica-los

em uma classifica¢fio unica de riscos primdrios, secundarios e residuais.
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Os riscos primarios s3o os de maior relevéncia, reflexo do cruzamento da probabilidade ou
impacto com peso médio-alto ou alto-alto. Os riscos primdrios estdo simbolizados na matriz

com a cor vermelha.

Os riscos secundarios, simbolizado pela cor amarela, representam riscos intermedidrios para o
processo. Ainda que causem a piora da qualidade do resultado, esses riscos nédo sdo

responsaveis pela incapacidade de se atingir o objetivo do projeto.

Os riscos residuais, simbolizados pela cor verde, sdo aquele de pouca relevincia para o

sucesso do projeto.

Para o estudo em analise serd realizado o Plano de Resposta aos Riscos para os riscos

primarios, onde cada um dos riscos receberd um tratamento isolado de andlise.

Para a venda através de FII existem riscos criticos nos dois momentos do projeto, inicialmente
entre o periodo de decisfio da venda até o término da estruturagio do fundo e posteriormente

no periodo de emissfio e colocagio das cotas.

Tlustragdo 5 — Matriz de Risco da venda através de FII

alto

médio

haixo

baixa média alta
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Tabela 22 — Riscos primérios da venda através de FII

PERIODO ENTRE O MOMENTO DE DECISAOQ DA VENDA ATE O TERMINO DA

ESTRUTURACAO
A Prazo de diligéncia documental
B Custos de intermedia¢io (elevados na estruturagio)

PERIODO DE EMISSAO E COLOCACAO DAS COTAS

H Cancelamento da colocagdo das cotas por falta de demanda

I Nio colocar a totalidade das cotas no mercado - falha na colocagfo (cancelar
emissio)

] Risco de definir um prego com meses de antecedéncia e o mercado mudar até a

data do closing (captag3o e liberagfio do recurso)

Em relagio 4 venda direta também foram identificados riscos criticos nas duas fases de
desenvolvimento do projeto, o periodo entre o momento de decisZo da venda e a prospecgdo ¢

na fase seguinte, a partir da identifica¢io do interessado.

Tlustracdio 6 — Matriz de Risco da venda direta

alto

médio

baixo

baixa meédia alta
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Tabela 23 — Riscos primdrios da venda direta

PERIODO ENTRE O MOMENTO DE DECISAO DA VENDA E A PROSPECCAO

A Prazo para encontrar comprador

PERIODO DE NEGOCIACAO A PARTIR DA IDENTIFICACAO DE INTERESSADO

P Evoluir em negociag¢fes sem que se concretize a negociagio (desgaste da imagem

do produto no mercado)

G’ Prazo de diligéncia documental

4.3.3 Planejamento das respostas aos Riscos

Uma vez conhecido os riscos de cada uma das estruturas de venda e identificados aqueles de
maior relevancia (riscos primarios) para o resultado do projeto, neste caso a venda do imével,
o planejamento de resposta aos riscos auxiliara o tomador da decisdo quanto as acdes a serem

tomadas como forma de evitar o comprometimento do resultado da venda.

4.3.3.1 Planejamento de resposta aos riscos para venda através de FII

Prazo de diligéncia documental

O risco de prazo de diligéncia documental tem como ofensores: (i) o préprio vendedor do
imovel, uma vez que as documentagdes do imdvel ou do vendedor podem ter impeditivos para
a estruturagdo de um FII, e (if) a empresa contratada para realizar a andlise juridica ¢

preparacgfio dos documentos para aprovagido na CVM.

Tais riscos podem ser mitigados a partir de a¢bes do tomador da decis@io (vendedor do
imovel). Com relagdo & documentagdo do imdvel e da empresa proprietdria, estes
documentos devem ser checados com antecedéncia, anterior ao inicio da estruturagio, sendo
que se identificado qualquer impeditivo ac¢des sejam tomadas para a regularizacdo

imediatamente.
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(Quanto ao risco de atraso por parte da empresa contratada este pode ser mitigado na escolha
da empresa, através de contrato de prestaco de servigo com condigdes claras de prazo e

consequentes penalidades em caso de atrasos por falta da empresa.

Conhecer a empresa e buscar referéncita de outros trabalhos realizados também podera

auxiliar o vendedor na busca de empresa capacitada.

Custos de intermediacio (elevados na estruturacfo)

O risco dos custos de intermediagio na estruturaco do FII pode ser transferido com a agéo de
contratar a mesma empresa para estruturar e posteriormente colocar as cotas no mercado.
Desta forma a contratagio pode envolver uma remuneracfio maior para colocagio das cotas,

com base na performance da operagéo, € um custo reduzido no momento da estruturagéo.

Cancelamento da colocacio das cotas por falta de demanda

A falta de demanda do mercado para a operagdo ou até mesmo para o tipo de produto que se
pretende ofertar esta aquém de ag¢des possiveis do vendedor do imével (decisor). Sendo este
um risco inerente a caracteristica da operac#o, ¢ que, portanto, ndo pode ser evitado, este risco

deve ser aceito pelo decisor.

N#o colocar a totalidade das cotas no mercado - falha na colocacio (cancelar emissio)

A colocagio das cotas no mercado € um evento critico para o sucesso da operacdo e um risco
inerente que ndo pode ser evitado. Entretanto a falha na colocacfo esta diretamente ligada a
estratégia, conhecimento, penetracdo no mercado, capacidade, entre outras atribuigdes da

empresa contratada.

Desta forma o risco pode ser mitigado a partir de critérios para a escolha da empresa a ser

contratada, como por exemplo: analisar o resultado de outros trabalhos realizados, ter uma
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estratégia bem definida, analisar a penetragfio desta empresa no mercado, conhecer todas as
parceiras utilizadas por ela para colocacdo, coordenagdo do trabalho por profissional sénior €

experiente, entre outros.

Risco de definir um prego com meses de antecedéncia e 0 mercado mudar até a data do

closing (captagio e liberagio do recurso)
O vendedor do imdvel ndo tem ingeréncia sobre o mercado e para algumas etapas que
envolvem a estruturagfio do fundo, como aprovagiio da CVM, por exemplo. Desta forma, nio

permite um plano de agdo, tendo o vendedor que aceitar essa condigéo de risco.

Tabela 24 — Resumo de resposta aos riscos primarios para venda através de FII

PERIODO ENTRE O MOMENTO DE DECISAO DA VENDA ATE O TERMINO DA

ESTRUTURACAOQ
A Prazo de diligéncia documental Mitigar
B Custos de intermediagéo (elevados na estruturagdo) Transferir

PERIODO DE EMISSAO E COLOCACAO DAS COTAS

Cancelamento da colocagéo das cotas por falta de
Aceitar
H demanda

N&o colocar a totalidade das cotas no mercado - .
1 Mitigar

falha na colocagéo (cancelar emisséio)

Risco de definir um pre¢o com meses de
J antecedéncia e o mercado mudar até a data do Aceitar

closing (captagéo e liberagdo do recurso)
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4.3.3.2 Planejamento de resposta aos riscos para venda direta

Prazo para encontrar comprader

A prospecc¢do de potencial comprador para o imdvel € um risco inerente ao processo € por

1ss0 ndo pode ser evitado.

O vendedor deve buscar a contratagio de empresa especializada em transa¢des com o perfil
do imovel que se pretende vender, com estratégia clara de atuagtio e conhecimento de vasta

demanda compradora.

O risco relacionado a prazo deve ser aceito pelo vendedor. Porém, deve-se estar atento ¢
preparado para reavaliar a estratégia e prego periodicamente, evitando nfdo se distanciar do
comportamento do mercado, o que poderia refletir em maior dificuldade para venda e na

qualidade do resultado.

Evoluir em negociacdes sem gue se concretize a negociacio (desgaste da imagem do

produto no mercado)

O desgaste da imagem do produto ocasionado por negociagdes infrutiferas pode ser mitigado
a partir de elaboragfio de estratégia previamente realizada. Em caso de potencial interessado,
todas as tratativas devem evoluir em carater de confidencialidade, sendo isto formalizado

através da assinatura de um documento entre as partes.

Até que as bases comerciais estejam fechadas e formalizadas com o comprador, deve-se
continuar com o trabalho de prospeccdo intensamente, evitando a imagem de que o imdvel

saiu do mercado e esta retornando.
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Prazo de diligéncia documental

O risco de prazo de diligéncia documental tem como ofensores o proprio vendedor do imdvel,
devido a impeditivos nas documentacdes do imdvel ou do vendedor, e o comprador, que pode

demorar demasiadamente para finalizar a anélise.

Tais riscos podem ser mitigados a partir de agées do vendedor do imovel. Com relagdo a
documentacfo do imovel e da empresa proprietaria, estes documentos devem ser checados
com antecedéncia, no inicio do processo, sendo que se identificado qualquer impeditivo agbes
sejam tomadas para a regularizagfo imediatamente. Desta forma o proprietario teria todos os

documentos disponiveis no momento que as bases comerciais sejam acertadas.

Porém, a prospeccéio do interessado na compra pode demorar tempo o suficiente para que a
validade dos documentos expire. Por essa razio € importante um controle rigido do

proprietdrio sobre a validade de todos os documentos e agdes imediatas para nova emissdo.

Quanto ao risco de atraso por parte do comprador, deve-se estipular no momento de
formalizagdo de acordo das bases comerciais um prazo limite para analise, a partir do
recebimento de todos os documentos, prazo esse aceitavel pelo vendedor e, portanto, que ndo

comprometa significativamente a qualidade do resultado da venda.

Tabela 25 — Resumo de resposta aos riscos primdrios para da venda direta

PERIODO ENTRE O MOMENTO DE DECISAO DA VENDA E A PROSPECCAO

A’ Prazo para encontrar comprador Aceitar

PERIODO DE NEGOCIACAO A PARTIR DA IDENTIFICACAO DE INTERESSADO

Evoluir em negociacdes sem que se concretize a

| negociacéo (desgaste da imagem do preduto no Mitigar
mercado)

G’ Prazo de diligéneia documental Mitigar
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4.3.4 Monitoramento das condicSes de risco

A importincia do monitoramento e controle dos riscos € poder envolver a escolha de

estratégias alternativas, execugo de um plano de contingéncia, realizacio de acdes

corretivas e modificagdes no plano de gerenciamento do projeto, durante a execucéo.

Algumas técnicas para monitoramento dos riscos so adotadas, segundo o PMBOK (2004):

a)

b)

d)

Reavaliagfo dos ricos — consiste na identificagdo de novos riscos € a reavaliagio
dos riscos ja existentes no projeto. As reavaliagdes de riscos do projeto devem

ser realizadas regularmente.

Auditorias de riscos — Auditores do risco examinam e documentam a eficacia da
resposta ao risco em evitar, transferir ou mitigar ocorréncia de risco, bem como
a eficacia do processo de gerenciamento do risco. Auditorias de risco sfo

realizadas durante o ciclo de controle de risco do projeto.

Analise das tendéncias e variagdes — As tendéncias da execugdo do projeto
devem ser revisadas usando os dados de desempenho. Métodos de andlise das
tendéncias e da variagdo do projeto podem ser usados para monitorar o
desempenho geral do projeto. Os resultados dessas andlises podem prever os
possiveis desvios do projeto no término em relagio ao custo alvo e ao

cronograma alvo.

Medigdo do desempenho técnico — Técnica de medigdo do desempenho compara
a realizagéo técnica durante a execucgdo do projeto com a realizagdo planejada.
Demonstragio de desvios como a nfio funcionalidade planejada para um marco
do projeto, pode ajudar a prever o grau de sucesso da realizagdo do escopo do

projeto.

Andlise das reservas — A andlise das reservas compara a quantidade restante das
reservas para contingéncias com a quantidade restante de risco em qualquer

momento do projeto, para determinar se a reserva restante € adequada.
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f) Reunides de andamento — Revisfes do risco do projeto devem ser regularmente
agendadas. O risco do projeto deve ser um item agendado em todas as reunides
do time de projeto. Classificagdo ¢ prioriza¢do do risco podem mudar durante a
vida do projeto. Algumas mudangas podem requerer anélises de qualificacéo e

quantificacéio adicionais.

Seja qual for a decis@io do vendedor do imével quanto a forma de liquidagdo, quanto mais fiel
ele for ao monitoramento dos riscos melhor seré a sua capacidade de administrar o processo
de liquidagfo como um todo e com melhor resposta as surpresas que possam surgir em cada

uma das estruturas.
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5 CONCLUSAQO

Com o crescimento do mercado de Flls no Brasil em 2010, esta estrutura que ganhou
destaque pelo acesso de pequenos poupadores a profissionalizagio do mercado, também
chamou a ateng¢do dos investidores profissionais por ser uma alternativa viavel de liquidagéo

de imoveis que demandam alto volume de investimento.

Conforme simulagdes realizadas nas duas formas de liquidagdio, a venda direta ¢ a
estruturagdo do fundo, a primeira apresentou melhor resultado para o vendedor, quando

considerada condic¢do neutra de risco.

Considerado os fatores de risco a venda direta permite ao vendedor do imével melhor controle
em relagfo aos riscos, enquanto a venda através de FII expde o vendedor a riscos relevantes,
de grande impacto para a qualidade do resultado da venda. E o caso do risco de cancelamento
da oferta por falta de demanda ou falha na colocag@io, que poderia além de ndo atingir o
objetivo que € a liquidacgio, acarretar custos ao vendedor. Exemplo disso ocorreu no final de
2010 com a oferta do fundo BRACOR RENDA I, liderada pelo BTG Pactual, que foi

cancelada por ndo atingir a colocagfo integral das cotas.

Outra alternativa ¢ considerar a possibilidade do vendedor buscar a alienacdo junto a um FII
ja existente, tornando o imodvel parte de um portfélio, onde o vendedor teria a vantagem da
reduciio do custo de estruturagdo do FII € menor exposi¢io aos riscos, isso porque ele ndo
participaria dos riscos de estruturaggio do fundo. Por outro lado essa hipétese se assemelha a
venda direta, j4 que o vendedor teria que procurar um comprador € negociar a condigio de

venda.

Sdo muitas as variaveis na hora de estudar as diferentes formas de venda. Como os FII sédo
estruturas relativamente novas no mercado, e por isso de pouco conhecimento da maioria dos
proprietéarios, enfrentam desafios maiores com relagfio a estruturacdo e prazo em comparagio

a venda convencional.
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Com menor condigdo de preco e maior risco, situagfio possivel em funcdo do desequilibrio no
mercado, sfo poucos os exemplos de proprietarios de imdveis que utilizaram a estruturagéio de

FII como uma forma para liquidar o ativo.

Porém, na medida em que o mercado cresce a tendéncia é que os estruturadores,
administradores, cotistas, enfim, todos os agentes envolvidos nesta estrutura se adaptem as

condi¢des do mercado, equilibrando portanto as duas formas de liquidacdo de iméveis.

Os investidores diretos frente & maior concorréncia dos FII também devem passar por
adaptacdes, em um comportamento de resposta ao crescimento dos FII, de maneira que haja

um maior equilibrio do mercado.

Com o equilibrio do mercado os investidores de uma maneira geral, tanto diretos como
cotistas de FII, terfio que se expor a riscos maiores para alcangar maiores retornos, ou entfo
aceitar rentabilidades inferiores, com influéncia, ainda, das oportunidades alternativas de

investimento orientadas pela taxa de juros da economia brasileira.

Frente as possiveis mudancas que cercam o mercado de FII com o desenvolvimento de novas
estruturas e tendo em vista que a pesquisa de riscos utilizada para o propdsito deste trabalho
se limitou a opinido de 5 especialistas, fica a sugestdo de continuidade deste trabalho a partir
da extensfio da pesquisa realizada, com o objetivo de cercar todos os riscos que envolvem a
liquidac@o de um imével, bem como atualizar a condigo de risco, uma vez que devem sofrer

alteragtes.
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1980, e a CVM n° 88, de 3 de novembro de 1988. Disponivel em:

<http://www.cvm.gov.br/asp/cvmwww/atos/extato.asp?file=%5Cinst%5 Cinst400.htm>

Prospecto de distribuigio piblica de Quotas da quarta emissdo do Fundo de
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Paulo, 2008. 136p. Disponivel em: <https://www.cshg.com.br/site/publico/imob/imob].seam
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Anexo I — Tabela de custo de Taxa de Fiscalizagfio da CVM - Taxa estabelecida em fungéo do

tipo e valor do registro

Tipos de Registro de Oferta Publica Aliquota
Distribuigéo de Opgbes nao Padronizadas - "Warrants". 0,05 %
IDistribuicdo de Certificados de Recebiveis Imobiliarios. 0,05 %
Programa de BDR

-Nivel | Isento

-Nivel Il 0,10 %

-Nivel lll 0,20 %
Distribuicao de Certificados de Investimento em Obras Audiovisuais 0,10 %
Distribuicio de Notas Promissorias Comerciais 0,10 %
lDistribuigéo de Bonus de Subscricdo 0,16 %
IDistribuicdo de Certificados a Termo de Energia Elétrica. 0,10 %
Distribuicao de Ac¢des 0,30 %
Distribuig&o de Debéntures 0,30 %
Distribuicao de Quotas de Fundos de Investimento Imobiliario 0,30 %
[Distribuicdo Secundaria de Valores Mobiliarios 0,64 %
Ofertas Publicas de Aquisicao ou permuta de agdes e de Distribuicdo de 10,64 %
quaisquer outros Valores Maobiliarios”
Operacao de registro de distribuicao de Certificados de Recebiveis do 0,05 %

Agronegocio e de Certificados de Recebiveis Imobiliarios

* A aliguota de 0,64% se aplica as OPA e as ofertas publicas de distribuigdo de valores mabiliarios,

tais como:
{1] as de certificados de depdsito de valores mobiliarios;

{ii] as de cédulas de debéntures;

[iii] as de quotas de fundos de investimento fechados, tais como, Fundos de Investimento em

Participagdes, Fundos de Investimento em Direitos Creditdrios, Fundos de Financiamento da Indastria

Cinematografica Nacional e outros fundos fechados;
[iv] as de Certificados de Potencial Adicional de Construgéo - CEPAC; e
[v] as de quaisquer titulos ou contratos de investimento coletivo.
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TITULOS E COCUMENTOS jan/10
Discriminagio
Valores Basicos - Reais Total
Registro ou averbacdo integral de contratos, titulo ou documento
com conteddo financeire:

a) Até RS 986,00 R5 54,92
b) acima de RS 986,01 RS 2.462,00 RS 79,54
c) acima de RS 2.442 01 RS 4.104,00 R% 112,38
dj acima de RS 4104, RS 8.210,00 R4165,75
£} acima de RS 8.210.01 15 12.314,00 R$251,96
fy acima de RS 12.314,01 RS 16.420,00 R3334,05
g} acima de R% 16.420,01 RS 24.630,00 R5414,16
hj acima de RS 24.830,01 RS 32.840,00 R5465 42
1) acima de RS 32.840,01 RS 41.050,00 R5498,26
i) acima de RS 41.050,01 RS 49.260,00 R5531,10
k} acima de RS 4%.2460,01 RS B2.100,00 R5613,20
h} acima de RS 82.100,01 RS 114.940,00 R5760,98
m} acima de RS 114,940,001 RS 151.064,00 RS908,75
n achna de RS 151.064,01 RS 164,200,00 R5909,76
o} achma de RS 164.208,01 RS B35.198,00 R5911,23
3] acima de RS 835.198,01 RS 1.252.797,00 R31.128,17
q) acimade | RS $.252.797,01 RS 1.670.3%6,00 R$1.350,33
r} acimade | RS 1.670.396,01 R5 4,175.990,00 R51.732,18
5) acima de R$ 4.175.990,01 RS 8.351.988,00 R$2.239,98
1) acima de | RS 8.351.980,01 RS 12.527.970,00 R$3.001,68
u} acima da | RS 12.527.970,01 RS 16.703.960,00 RS1.017,28
W) acima de | RS 16.703.960,01 RS 25.055.940,00 RS 5.286,78
w) | acimade | RS 25.055.940,01 RS 33.407.920,00 R56.810,19
x) acima de | RS 33.407.920,01 R% 50.111.880,00 R5B.587,49
y} | acimade | RS50.111.880.01 RS 10.618,69
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Anexo [1I - Tabela de custos para Escritura Pablica e Registro de Imdvel
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Anexo IV - TABELA "A" (Leis n° 7.940/89 e n® 11.076/04)

Taxa trimestral de acordo com o patriménio liquido do contribuinte.
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Contribuinte Patriménio Liquido em R$ Taxa em R$
Faixa
Ate 8.287.000,00 1.243,05
1 Companhias abertas De 8.287.000,01 a 41.435.000,00 2.486.10
Acima de 41.435.000,00 3.314,80
Até 828.700,00 580,09
o | Socledades beneficidrias de | o0 200 04 4 2.486.100,00 1.077,31
incentivos fiscais
Acima de 2.486.100,00 1.657.40
Corretoras; Até 414.350,00 828,70
Bancos de investimento; De 414.350,01 a 1.243.050,00 2.486,10
Bolsas de valores e de
3 futuros;
Distribuidoras; e
Bancos muiltiplos com carteira
de investimento Acima de 1.243.050,00 3.314,80
Carteiras de titulos e valores
mobiliarios - capital
4 ) ; “
estrangeiro (Investidor nio
residente) Acima de 4.143.500,00 7.872,65
Até 2.500.000,00 600,00
De 2.500.000,01 a 5.000.000,00 900,00
5 Fundos de Investimento* De 5.000.000,01 a 10.000.000,00 1.350,00
De 10.000.000,01 a 20.000.000,00 1.800,00
De 20.000.000,01 a 40.000.000,00 2.400,00
De 40.000.000,01 a 80.000.000,00 3.840,00




De 80.000.000,01 a 160.000.000,00
De 160.000.000,01 a 320.000.000,00
De 320.000.000,01 a 640.000.000,00

Acima de 840.000.000,01
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5.760,00
7.680,00
9.600,00

10.800,00

Fundos de Investimento em
Cotas de Fundos de
Investimento*

Até 2.500.000,00
De 2.500.000,01 a 5.000.000,00

De 5.000.000,01 a 10.000.000,00

De 10.000.000,01 a 20.000.000,00

De 20.000.000,01 a 40.000.000,00

De 40.000.000,01 a 80.000.000,00
De 80.000.000,01 a 160.000.000,00
De 160.000.000,01 a 320.000.000,00
De 320.000.000,01 a 640.000.000,00

Acima de 640.000.000,01

300,00
450,00
675,00
900,00
1.200,00
1.920,00
2.880,00
3.840,00
4.800,00

5.400,00




