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RESUMO

A grande demanda verificada atualmente por Flisdielo resultado de vérios fatores e ndo de um fator
isolado. O ambiente econdmico nacional e intermatinos Ultimos dois anos tém gerado a demanda por
instrumentos de investimento mais rentaveis do gueenda fixa, porém com caracteristicas de
estabilidade. O FIl apresenta varias caractergsticee 0 tornam atrativo, dentre elas o lastro evosat
imobiliarios, o retorno em longo prazo, modelo degestimento para renda, protecdo da inflacdo e
isencéo fiscal. A medida que a demanda aumentmgroado rapidamente se estruturou e correspondeu
com o lancamento de novos FllIs, grande quantidaederttamentos e ainda as novas modalidades de
Flls, buscando diferenciais para que a industriaspoabsorver a maior quantidade de tipos de
investidores possiveis. Paralelamente a isso aiaréggulamentacdo deste ambiente de investimento
sofreu alteracdes.

Observando as alteragOes ocorridas na regulamenéaga documentagao dos FllIs, este estudo busca
identificar 0 seu novo posicionamento no mercade, ete se tornou mais flexivel, ativo e
consequentemente atrativo.

Para isso foi realizada a andlise dos critériosGieernanca Corporativa na regulamentagcédo e
documentacdo do ambiente de investimento em an@fidg e de ambientes de investimento de
comparacao (FIP e SA). Além disso, foram realizaglatsevistas com gestores de Flls do mercado,
buscando confirmar as informagdes identificadaspeaquisa. Os critérios de Governanga foram
agrupados por tema e reunidos de maneira a cotgiara mensurar o novo modelo de Fll, através deles
foi realizada a analise comparada entre os amisieleténvestimento.

A conclusdo do presente artigo demonstra que é kih ambiente de investimento mais flexivel e mais
atrativo no mercado atualmente. Além das altera¢éieas pela propria regulamentacéo, ha varias
consideracfes sobre a maturidade do mercado estasiras organizacionais. Portanto observasse uma
tendéncia para o modelo do Fll, que sera resulfadqroprias tendéncias atuais do mercado. Ao longo
do tempo serd mais adequado nao indicar os athogiesmo tempo em que o investidor estarqd mais
interessado em participar das decisdes. O Fll sstéuturado com mais figuras de gestdo, mais
especialistas, capazes de identificar e se posicibais rapidamente sobre as melhores oportunidkdes
mercado, sera mais ativo e preocupado em recielapsrtfolio, porque acompanhara continuamente a
capacidade de geracdo de renda dos ativos. A qudstdransparéncia se tornara essencial, e uma
padronizacao de informagdes no mercado sera autam@t FIl se distancia cada vez mais da classe dos
fundos e se aproxima cada vez mais da classe daspBfem a estrutura organizacional e o fluxo de
decisdes sdo muito distintos e nao podem ser rdeshsem a alteragdo do conceito de fundo. Eles
podem ir se segmentando em modelos um pouco disteritre si, variando maior ou menor risco,
atingindo todos os tipos de investidores ou a mpddie podem surgir novos ambientes de investimento
para atender modelos diferentes e com novas ndadsesino mercado.

Palavras-chave:Governanca Corporativa, Fundos de Investimento iliacb.
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REAL ESTATE INVESTMENT FUND
CORPORATE GOVERNANCE

ABSTRACT

The high demand currently verified by real estatestment funds have been the result of severariac
not one single factor. The national and internai@tonomic environment over the past two year® hav
generated demand for investment vehicles more tplbdd than the fixed income, but with stability
characteristics. The fund has several featuresnthiie it attractive, among them the ballast in esthte
assets, return on long-term investment model foonme, inflation protection and tax exemption. As
demand increased, the market quickly if structaed corresponded with the launch of new real estate
investment funds, a large number of product lauscsewell as new methods, looking for differences
that industry can absorb as many types of invegpossible. Parallel to that the very rules of the
investment environment has changed.

Observing the changes in the regulation and doctatien of real estate investment funds, this study
seeks to identify its new position in the markétit ibecame more flexible, active, and consequently
attractive.

For this analysis was the criteria for corporateegnance regulation and documentation of investment
environment in the analysis (real estate investrigmis), and investment environments for comparison
(investment fund participation and companies).dditon, interviews were conducted with managers of
real estate investment funds in the market, seelkingpnfirm the information identified in the suywe
Governance criteria were grouped by theme and atavayprk together to measure the new model of FlI,
through their analysis was compared between thestment environments.

The conclusion of this article demonstrates thatftimd is an investment environment more flexibiid a
attractive in the market today. Besides the changade by the legislation itself, there are several
considerations on the maturity of the market amit thrganizational structures. So observe a tendfanc

the pattern of fund, which is a result of his catrmarket trends. Over time it will be more apprafe

not to indicate the assets, while the investoreseninterested in participating in decisions. Tiwed will

be structured with more pictures of managementgeneaperts, able to identify and position themselves
more quickly on the best market opportunities, Wwél more active and concerned about recycling your
portfolio, because it will continuously monitor tleapacity for income generation assets. The is§ue o
transparency will be essential, and standardizabomarket information will be automatic. The real
estate investment fund has increasingly distandeddif from the class of funds and are increasingly
coming from the class of companies, but the orgdiural structure and flow of decisions are very
distinctive and can not be solved without chandimg concept of substance. They can go to models
targeting a little different from each other, ramghigher or lower risk, affecting all types of @stors, or

it may arise from new investment environments affdrént models to meet new needs in the market.

Key-words: Corporate Governance, Real Estate Investment Funds.
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1. INTRODUCAO

O FII, atualmente, é indicado como ambiente destiwento capaz de suprir essa demanda de
investidores que buscam um modelo de poupancaagpks de longo prazo, e consideravel
estabilidade. Estes fundos sdo condominios detideess, a semelhanca dos fundos de acoes e

renda fixa, administrados por instituicdes finaraee fiscalizados pela CVML1.
Atualmente os REITs americanos negociados em Ipalssuem capitalizagdo de mais
de US$ 359 bilhdes distribuidos em 126 “fundosdse-lls no Brasil possuem volume
de mercado de R$ 9.781 milhdes distribuidos enfuridios. (ROCHA LIMA, 2011).

Os FlIs podem atrair o investidor estrangeiro pafavestimento de médio e longo prazo no
pais. Os investidores tipicos buscam: renda metestto imobiliario, prazo longo, pouco
envolvimento com a administracdo, baixo risco deawmaia ou inadimpléncia, valor unitario

acessivel e parcelamento do investimento.
Ainda segundo Amato (2009) Os produtos securitigat®on diversas vantagens em
relacdo a aquisicdo imobiliaria tradicional, emtude do préprio processo de
securitizacdo que é capaz d#: reduzir os custos de transacdid, flexibilizar a
formacédo e desmobilizacao total ou parcial de tarde investimentos imobiliarios,
[ii] fracionar o investimento[iv] potencializar a diversificacdo do portfélify]
incrementar a liquidez potencial dos ativhg] aumentar o rigor na fiscalizacdo do
desempenho; [ii] profissionalizar a administracéo através da tamgiio da gestao
para empresas especializadas.

Alteracdes estruturais e organizacionais podernlssgrvadas na regulamentacéo, nos ambientes
de investimento existentes ha algum tempo e nosegtréiam sua oferta no mercado. As
alteracbes parecem buscar proporcionar caractedstjue os tornem mais competitivos e
atraentes. Enquanto estas transformagfes de meaxcadtecem e em resposta aos modelos de
negocio onde cada vez mais proprietario e propdiedestdo dissociados, a Governanca
Corporativa se consolida como tema fundamental gasdquer modelo de investimento. Por
este motivo ela é foco do presente estudo.
Conforme avangamos na analise dos critérios der@anea Corporativa dos Flls e observamos
suas mudancas ao longo do tempo, verificamos solagéw em relacdo a outros veiculos de
investimento. Entdo é possivel identificar itenge goncedem maior ou menor flexibilidade e
maior ou menor atratividade ao investimento no ashwc porque impactam diretamente na
gestao e composicdo do portfolio, que é a essé@adstratégia do FlI.
Com a aplicacdo da metodologia apresentada adjamiendeu-se atingir o principal objetivo
nesta pesquisa:

* Auvaliar se o Fll adquiriu caracteristicas de Goaega Corporativa que 0 colocam em

uma posicado mais flexivel e ativa, tornando-o raaiigtivo no mercado.

2. METODOLOGIA

Para a obtencdo da solucdo do problema de pesgleséficacdo da Governanca Corporativa

em Flls, foi realizado estudo descrito adiante.tePaleste estudo correspondeu a andlise

comparada, que utilizou os principais itens de @uagca Corporativa.
Para os investidores, a andlise das praticas dermpowca auxilia na decisédo de
investimento, pois a governanga determina o nives dormas de atuacdo que estes

1 CVM — Comisséo de Valores Mobiliarios
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podem ter na companhia, possibilitando-lhes exert#méncia no desempenho da
mesma. O objetivo é o aumento do valor da compantigs boas praticas de
governanca corporativa repercutem na reducdo deusto de capital, 0 que aumenta a
viabilidade do mercado de capitais como alternata/aapitalizacdo (CVM, 2002, p.2)

Portanto, foi realizada uma pesquisa sobre Govean@orporativa, para melhor compreensao
dos conceitos e como eles podem se relacionar cestraura e operacdo dos FlIs. A andlise
comparada foi feita através de critérios, visansial@elecer uma matriz para o ambiente de
investimento de analise e para os veiculos de c@p§a entendendo-se 0s critérios como
capazes de medir flexibilidade e posicionamentmeocado.
Concluida a pesquisa sobre Governanca Corporaddas aspectos mais relevantes foram
identificados a partir do Cédigo das Melhores Bagtide Governanca Corporativa do IBG&
comparagao com os itens presentes na regulamermteg&dls.
Os aspectos principais e mais relevantes para etivbjda pesquisa foram escolhidos para
compor uma base de comparacéo utilizada em todacuisa.
Para a escolha destes itens que suportaram aeagalisparada considerou-se aqueles que
poderiam proporcionar mais evidéncias em relacéprablema de pesquisa. Com a utilizacéo
de itens que tinham maior correlacdo com o tem@adoa conseqientemente as analises e
comparacgdes sobre eles puderam proporcionar delgesmtes para o estudo.
A base de aspectos ou critérios contempla temas;o® e itens, estruturados por assunto
proporcionando a organizagdo das idéias e analises.
Na andlise comparada foi utilizada regulamentagmcamentacéo do Fll, FIP e SA.
Com base nos itens de Governanga Corporativa fibaips:

» Comparacéao entre as caracteristicas do Fll e astesisticas do FIP e da SA;
O objetivo foi identificar se as novas caractecési de Governanca Corporativa presentes na
nova regulamentacdo e documentacdo do Fll sdo at@Bvas e flexiveis do que os itens
presentes na regulamentacao e documentacéao dodalBA.
Para completar a reflexdo sobre o tema, foramzeddis entrevistas com gestores de empresas
do mercado que gerenciam carteiras de Flls.

3. AMOSTRA ANALISADA

Os itens (ja definidos como base de comparacéaeda meapa foram identificados nos grupos de
documentos selecionados, respectivamente:

Regulamentacéo dos Flls; Documentos dos FlIs ;Wesae investimento nacional;
A pesquisa foi iniciada a partir da andlise da l@egentacdo, onde se incluem leis federais e
instrucdes da CVM. Todos estes documentos foramiledos com o objetivo de descrever o
cenario das mudancas ao longo do periodo de anélise
O item seguinte de analise foram o0s regulament@sospectos. Estes documentos foram
selecionados para identificar o maior nimero ddéndias possivel.
No total foram analisados os movimentos de ciné®. RIm mono ativo, dois séo multi ativos e
dois sdo genéricos. O mono ativé concentrado no segmento shopping, um multi ativo
concentrado no segmento de escritérios e lojasatgdy;, 0 outro multi ativo é concentrado no

% IBGC - Instituto Brasileiro de Governanca Corpmati
% Fundo de Investimento Imobiliario Shopping Patigiehopolis
* CSHG Real Estate Fundo de Investimento Imobiliario
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segmento de escritérios e hotéi® genérico concentrado em propriedades comekiegstros
de distribuicdbe outro genérico concentrado em valores mobili&rios

Para a comparacdo com outros ambientes de investinue real estate nacionfisforam
analisadas a regulamentacéo e documentacéo delBsi® de duas SAS

® Fundo de Investimento Imobiliario Continental SguBaria Lima

® Kinea Renda Imobiliaria Fundo de Investimento |itiétio

" BC Fundo de Fundos de Investimento Imobiliario

8 O FIDC n&o foi escolhido como ambiente de investito nacional de comparacdo, porque seu lastras&o
direitos creditérios, que sao dividas relacionaasdo com empreendimentos imobilidrios ou de brasbiliaria e
ndo exatamente direitos reais sobre a propriedestesl

° Prosperitas || — Fundo de Investimento em Padigies e Kinea | Real Estate Equity Fundo de Investio em
Participacfes

19 BR Malls Participacdes SA e BR Properties SA
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Tema

Toépico

Fll

FIP

SA

PROPRIEDADE

Direito de Propriedade

sobre a quota

sobre a quota

sobre a agao

Direito a voto

0 quotista possuli

0 quotista possui, pode ser aiiifssenciada

acionista ordinario possui e preféamén&o possui

Regras de Assembléia (convocagéo e pautg

com informacgé&o prévia dos assuntos

com informagéeptios assuntos

com informagé&o prévia dos assuntos e discussaa
do Conselho de Administracéo

prév

Votagédo em Assembléia

itens mais relevantes exigem quorum mais restri

0 ens inais relevantes exigem quorum mais restr

itens mais relevantes exigem quorum mais restéd

fo . . .
diferentes tipos de assembléias

Equidade no Tratamento

tratamento igualitario

tratamento igualitario

classesicies, direto de preferéncia para no

CONSELHO DE
ADMINISTRAGAO

Composicdo do Conselho (funcdes da
administradora e gestora)

ndo ha Conselho de Administracéo

ha Comité de Imargbs

ha Conselho de Administragéo

Relacionamento (supervisdo da gestdo comod
partes)

tras

orientacao dos negécios e fiscalizacdo da gest

HO

Atribuicdes do Conselho — Estratégia de
Investimento

variedade de opgdes de ativos, estratégia previs
regulamento

a participacdes em empresas, estratégia prevista
regulamento

pelo Conselho de Administragéo

emaquisicOes de empreendimentos, estratégia defifida

subscricdo parcial de quotas e cancelamento d&

bald

Uso de Informagdes

veracidade e quantidade de informacdes para to
de decisbes

nada

Mediacéo e Arbitragem

divergéncias tratadas mediante arbitragem

L . L ~ captacéo através de chamadas de capital, prgzo emisséo de novas acdes: estatuto e aprovagéq da
Atribuices do Conselho — Captagéo de Recursos novas emissdes: regulamento e aprovagao d¢ 5 P o P o 2q
- determinado de investimento e desinvestiment assembléia
assembléia
REGRAS DE Liquidez (percentual minimo de ag6es em circulagéo) - - -
DISTRIBUICAO E - . - & P - -
- no de distribuicdo, pode ser para investido . 5 5 _— .
DISPERSAO LS R CUEEE S P < ’ p P apenas para investidores qualificados classes ds d@érenciadas
investidores) qualificado
L . administrador deve ser instituicdo financeira, m&o | | ~
Composicéo da Gest&o S N administrador e gestor Conselho de Administracéiceoda
indicacdo do gestor
GESTAO Atribuicdes da Administradora/ Gestor contratar servicos em nome do fundo contratar srégen nome do fundo funcbes exercidas pela companhia
Informacdes (contetdo e periodicidade) | informagdes e periodicidade previstas em regulanjeinformacdes e periodicidade previstas em regutanfien relagcdes com investidores
Composicéo (fungdo néo identificada) - - pode ou ndo ser instalado, pontualmente
CONSELHO FISCAL Atribuices - - funcéo de fiscalizacéo
Relacionamento - - -
: N L ~ . o ~ . _auditor independente para operacdes especfficas/
AUDITORIA Auditor Externo (contratag&o) auditor independente para demonstracdes financeimslitor independente para demonstragées financgiras P p~ p Q p
NDEPENDENTE demonstragdes financeiras
Parecer da Auditoria (como é tratado) - - -
. _ B ~ ~ ~ . - acOes de interesse do acionista controlador; ¢opeq
Situacdes de Confiitos — Identificagéo (o que 4§ e operagdes envolvendo ou contratagéo de pesspas operacdes em companhias onde participem g ’ -
. ) - - . com empresas ligadas ao acionista controladof;
quem pode denunciar) ligadas ao administrador administrador, o gestor, ou quotista . . ~
beneficiar-se de informacgdes
CONDUTA E — = - =
CONFLITO DE Situagdes de Conflitos — Tratamento proibicdo de realizar operagdes = administrador ndo pode V(.),tar quando situagdo ppder
INTERESSES beneficia-lo

Tabela 1 — Analise Comparada da Regulamentagdo
Fonte: elaborada pela autora
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Tema

Toépico

Fll

FIP

SA

PROPRIEDADE

Direito de Propriedade

sobre a quota

sobre a quota

sobre a agdo

Direito a voto

quotista possui

quotista possui

acionista ordind&spi, sendo cada agdo um vd

to

Regras de Assembléia (convocagéo e pautd

) convocagdo com informagédo prévia dos assun

S cac&ocom informagdo prévia dos assuntq

gom informac&o prévia dos assuntos e discussa@a
do Conselho de Administragao

prév

Votagdo em Assembléia

itens mais relevantes exigem quorum mais restri
maioria das quotas emitidas ou 2/3 emitidas

Joitens mais relevantes exigem quorum mais restiges|
' da assembléia; ou aprovagdo do Comité de
Investimentos

metade das a¢cBes com direito a voto

itens mais relevantes exigem quorum mais restrifo,

Equidade no Tratamento

na subscricdo de novas quotas

tratamento igualitario, pode haver direito de pésfeid

pode haver o direito de preferéncia na subscrigé
novas agoes

b d

CONSELHO DE
ADMINISTRAGAO

Composicéo do Conselho (funcdes da
administradora e gestora)

quotistas

consultor de investimentos e representante do

ha Comité de Investimentos

ha Conselho de Admipétra

Relacionamento (superviséo da gestdo com oy
partes)

e gestsio feita pelo administrador

gestao sobre asadiag investidas

orientagéo dos negdcios e facafrda gestéo

Atribuicdes do Conselho — Estratégia de
Investimento

regulamento

variedade de opg¢des de ativos, estratégia previs

a participacdes em empresas, estratégia prevista
regulamento

ayuisicoes/ venda/ administragéo de empreendin)
estratégia definida pelo Conselho de Administrag

Entos
Ele]

AtribuicGes do Conselho — Captagéo de Recu

| gé,leCl’iQéO parcial de quotas e cancelamento d®
3 U .
novas emissdes: regulamento e assembléia

saldcaptagéo através de chamadas de capital, prd
determinado

1Z0

emissdo de novas agdes: estatuto e assemblgia

REGRAS DE Liquidez (percentual minimo de agdes em circulajcdo) - - percentual minimo de agdes em circulagdo
DISTRIBUIGAO E - - : 20 1A [ - S = o
- 5 regime de melhores esforgos, néo ha imite porisgag . . " JOSP .| emissé@o de novas ag6es pode resultar em diuggo da
DISPERSAO DISpERED (EEEmine: aEssn @ ks 03 |G > oS, - p ! investidores qualificados, ndo ha limite por qetis as agoes po ) 4
investidores) a ndo ser a tributacdo participacdo do investidor
Composicéo da Gestao administradora administradora e gestor Conselho aeinfstiacéo e diretoria
L - contratar servicos em nome do fundo; alguns casps h contratar servicos em nome do fundo; fungdeg fungdes exercidas pela companhia, através daréirpto
~ Atribuicdes da Administradora/ Gestor . L. L ~
GESTAO figura do gestor exercidas por administradora e gestor e do Conselho de Administragéo
- . o informacdes e periodicidade previstas em regulayjenformacdes e periodicidade previstas em regulamyfenelacdes com investidores, maior exigéncia devid$ a
Informagdes (conteldo e periodicidade) . .. ) . - . .
divulgacao imediata de fatos relevantes divulgacdo imediata de fatos relevantes Novo Mercado
Composicao (fungéo nao identificada) - - pode ou ndo ser instalado
CONSELHO FISCAL Atribuicbes - - conforme previsto em legislacéo
Relacionamento = = =
) - auditor independente para demonstragdes financedaditor independente para demonstracdes financel auditor independente para andlise de demonstral;des
AUDITORIA Auditor Externo (contratagéo) L. . ~ . L
INDEPENDENTE contratado pela administradora para verificar atuagdo do administrador financeiras
Parecer da Auditoria (como ¢ tratado) apresentacdo em assembléia - apresentacéo em aissemblé
_ _ - ~ = ] N ~ . codigo de conduta com elevados padrdes dg
Situagdes de Confiitos — Identificagdo (o que d e Operagdes ou contratacéo de pessoas ligadas aaplicagcéo de recursos ou opera¢des em compahhias P R N -
- - . . . transparéncia, caracterizacdo de ag¢des de bengficio
quem pode denunciar) administrador onde participem o administrador, o gestor, ou saqti P
CONDUTA E proprio
CONFLITO DE L ) = ‘s o comité de investimentos deve comunicar a | comité de ética formado pelos diretores define cqmo
INTERESSES Situages de Conflitos — Tratamento depende de aprovagdo da assembléia | . . -
administradora e esta aos quotistas sobre a situpca proceder
Uso de Informagdes - sigilo e confidencialidade informacdes priviegiadab sigilo absoluto
Mediag&o e Arbitragem atendimento comercial Camara de arbitragem Camaaebileagem

Tabela 2 — Analise Comparada da Documentagao
Fonte: elaborada pela autora
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A conclusdo da Andlise Comparada, a partir da Regemtacdo e da Documentacdo dos
ambientes de investimento analisados identificoe qo item Propriedade os quotistas e
acionistas ndo exercem direito real sobre os ativescompdem o portfélio, a administracéo €
responsabilidade da administradora no Fll e no €l& Conselho de Administracdo na SA. O
poder de decisédo é exercido via votagdo nas asSesmiplara os trés ambientes de investimento.
Na SA os assuntos levados para a assembléia s@anpeaite discutidos pelo Conselho de
Administracdo que € responsavel pela estratégizonganhia. H& quéruns mais restritos para
itens mais relevantes de decisdo. Para o item @ande Administracdo, no Fll e no FIP néo
existe essa figura exatamente, no Fll existe ailpbdade do representante dos quotistas e no
FIP existe o comité de investimentos. No FIl aaégia estd prevista em regulamento e
alteracdes dependem da aprovacdo da assembléiag dificiimente ocorrera devido as
restricobes de quoruns de aprovacdo. A captacdoedasos assim como a estratégia de
investimento esta prevista em regulamento e passiiteracdes dependem de aprovacgdao restrita
da assembléia, para Flls pulverizados qualqueraghie se torna inviavel. No FIl existe o
consultor de investimentos, que pode elaborarieand estratégia, mas ndo tem qualquer poder
de deliberacdo assim como o possivel represent@moge quotistas. No item Regras de
Distribuicdo e Disperséo, o Fll pode ser destinapgenas a investidores qualificados, mas na
maioria dos casos nao é. O investidor, socio owtoamior do empreendimento imobiliario
investido ndo pode adquirir mais de 25% das quatasdas pelo fundo, caso contrario ocorrera
perda da isencéo fiscal para o fundo, que passatalsutado como pessoa juridica. Apenas na
SA consta indicacdo de percentual minimo de agéesigvem ser mantidas em circulacdo. No
item Gestao no Fll ela é realizada pela administeadue deve obrigatoriamente ser instituicdo
financeira. J& no FIP o papel do gestor é sepatadgmministracdo, na SA a funcéo é feita pelo
Conselho de Administracédo e pela diretoria da carnjpa Nos regulamentos do Fll e FIP e no
estatuto da SA, estdo definidas informacdes e gierdade com que devem ser divulgadas. No
caso especifico da SA, ha mais critérios de infgfiea que devem ser divulgados devido as
regras do Novo Mercado, que a companhia pode ouestaw submetida. No item Conselho
Fiscal ndo existe a figura no FllI, porque este eltmastem funcao fiscalizadora para estruturas
mais complexas de ambiente de investimento. No ifamitoria Independente existe a
utilizacdo obrigatéria de auditoria independentea @malise das demonstracdes financeiras nos
trés ambientes de investimento analisados. No @enduta e Conflitos de Interesses no Fll sao
consideradas operacfes que envolvam a adminiséradoativos pertencentes a ela. No FIP néo
€ permitido investir em companhias em que partimipeadministradora ou membro do comité.
Ja na SA, existe um Caodigo de Conduta que indicpaolsdes de conduta e transparéncia a
serem adotados. No Fll para ser considerada owamébtos de interesses a situagéo € julgada
pela assembléia de quotistas, o tratamento € bigiioide a administradora realizar operacgoes.
O FII deve solucionar conflitos de maneira amigajéeho FIP e na SA ha indicacdo de que deve
ser utilizada a Camara de Arbitragem.
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PROPRIEDADE

Tema Toépico 1 2 3 4 5
Dirsito de Propriedade informagdes séo claras, ha informacdes sdo claras, ha | informacdes suficientes para informacgdes sao claras e | ha muitas informacdes ainda nfio
transparéncia transparéncia quotista especificas padronizadas entre os gestorps
o e adequado porque ha regrasfe simples, ndo ha quotas com| . . x . . ~ a
Direito a voto satisfatério, ndo ha priviégios q p’ a 9 p - . q . informacgé&o néo identificada informacgé&o ndo ideatife
quéruns direitos diferenciados

Regras de Assembléia
(convocagdo e pauta)

fundo com poucos quotistas,
maiores possibiidades de
alteracdes

quéruns definidos na
regulamentacéo

poderia ser mais utiizada a
comunicacgao eletrénica

0s quéruns sdo adequados

especifico e regulamentado

Votacédo em Assembléial

presente séo resolvidos de
maneira mais agil

assuntos que exigem maiorig

presente séo resolvidos de
maneira mais agil

assuntos que exigem maiorig

poderia haver tratamentos
diferentes a determinados
assuntos, ganharia agiidade

a votagao eletrdnica seria mais

ﬁxigem maioria das quotas em
afctllndos pulverizados, nunca se

guestdes em que 0s quérung

Ao
votadas

Equidade no Tratamentd

total

total

total, nas regras e nas informa

Oes twalregras e nas informag

bes

ha equidade

CONSELHO DE
ADMINISTRAGAO

Composigdo do Conselhd
(fungdes da administrador:
gestora)

ndo ha conselho, ha represent
dos quotisas com fungéo
fiscalizadora

e

pié representante dos quotista
grupo pode se formar ou ndo
fundo

h& o representante dos quotisf
1’0 que é muito distinto de um
conselho de administracéo e 4

geral ndo se forma

s representante dos quotistas

deve ser utiizado no futuro,

m porgue os fundos sdo muito
pulverizados

qa}g hé travas na legislacéo, tai

necessidade de um representd

caso contrario exisstisse a
nte

Relacionamento (supervis
da gestdo com outras part|

o0 administrador a partir do
regulamento e assembléia
direciona a estratégia do fund

o

)

o0 administrador executa a
estratégia definida no regulame|
o]

ou alterada pela assembléig

a estratégia ja esta definida ¢

nto
regulamento

informacgéo ndo identificada

informacgéo ndo ideatfe

Atribuicdes do Conselho
Estratégia de Investiment]

sem especificagdo de propriedd
| se torna mais agil mas com me|
circulagdo no mercado

de e
no?e nao for necessario indicar
propriedade, o fundo fica mais

ao longo do tempo deve havd
uma aceitagao de nao

hs . ~ .

specificacéo de propriedade]

de CRIs

IS

r
a figura do gestor deve mantg
uma equipe monitorando o

oportunidades de investimentp

propriedades engessa as agod

gl . ‘mercado e verificando as novasopg¢des de investimento surgeim
%as ja ha fundo de fundos e fupdo Fsope 9

necessidade de especificar
s do
fundo, porém com as novas

novas oportunidades para &
indUstria

Atribuicées do Conselho
Captacgéo de Recursos

auséncia de percentual maxim
ndo alocado nao fomenta mai

diversificagao do portfolio,
subscricéo parcial de quotas ny

gera incremento apenas facilta

pr nao alocado fomenta maior
diversificagao do portfolio,
8o subscricao parcial facilta o

lancamento de fundos

0 auséncia de percentual maxinjo nao existéncia de percentua|

maximo néo alocado em ativol

a subscricdo parcial ndo troux
incremento s6 faciidade

1]

ndo fomenta maior diversificac§o

a auséncia de percentual maxi

nao alocado em ativoppde gerg
uma peguena reserva, a

)

e

Mo a tributagdo desincentiva a
aplicacdo em ativos financeiros} a
subscriacéo parcial gera mail
subscricao parcial apenas facifta flexibiidade para o fundo

DISTRIBUICAO

Liquidez (percentual minin]
de acdes em circulacéo)

o negociado na Bolsa, todas a
quotas ja estdo no mercadg

T

informacgéo ndo identificada

informacgé&o ndo ideatfe

informacé&o ndo identificada

informacé&o ndo eta

Disperséo (garantia de
acesso a todos os
investidores)

nao ha regra

ndo ha limites de quotas por|
quotistas

informacgédo ndo identificada

porque sdo mais acessiveis

para aumentar a disperséo a spida
sao quotas com valores pequenosinformacédo nao identificada
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2

3

4

5

h& necessidade da definicdo
figura do gestor

la

a figura de gestor é definida n
mercado, em alguns fundos, nj
nado indicada na regulamentac;

b deveria ser diferente, porque
lagestor € quem opera a estraté
HO do fundo

0 na regulamentacdo ndo esta
gia divididos os papéis mas no

mercado ja ha divisdo

D

no mercado, em algumas
empresas 0s papeéis administrd
e gestor ja estdo bem definid

0

Tema Topico
Composicao da Gestédo
GESTAO Atribuigdes da

Administradora/ Gestor

necessidade de contratar
assessorias especializadas

necessidade de contratar
assessorias especialzadas

ha confusédo de papéis, as fung
do gestor sao divididas entre
administrador e o consultor d¢
investimentos, contratacéo dg

assessorias

h

h

Oes
D

ha confuséo de papéis,
necessidade de contratar
assessorias especializadas

informacéo nado identificada

Informagdes (contetdo {

definido em regulamento

definido em regulamento

0 investior quer mais informacd
e os fundos tem preocupacao

ES
em

guanto maior a transparéncia
maior o nimero de investidore

h& uma preopucpacéo geral d
mercado em mostrar as

periodicidade) i )
aumentar transparéncia informacgdes
Composicao (funcéo nad ~ z ~ , ~ , ~ . x .
identificada) nao ha nao ha ndo h&a nao ha ndo ha
. ~ . o fundo ndo tem esta
AtribuicGes complexidade do fundo ndo informacéo ndo identificada informacao nédo ideatfie 0 fundo teria que ter uma estruj complexidade, a legislagéo
CORNEEIRD HEEAL justifica ¢ ¢ mais complexa para justificar P ’ gsag
protege
Relacionamento fungdo compensada pela auditpria fungdo compensdaaymlitorig funcdo compensada pela audfforia  #aaditende a necessidafle a auditoria atende ssizzie

Auditor Externo

obrigatério, andlise sobre as

obrigatério, andlise sobre as

obrigatério, andlise sobre as
demonstracdes financeiras

obrigatério, andlise sobre as
demonstracoes financeiras

obrigatério

Bia

AUBTERA (contratagéo) demonstracoes financeiras demonstracdes financeiras
Parecer da Auditorizémo §  levado para apresentacdo nq levado para apresentacéo n divulgado com clareza e divulgado com transparéncia na  divulgado com clareza e
tratado) assembléia assembléia r transparéncia assembléia transparéncia para a assemb
Situagdes de Confiitos | incluir itens que tratam do assufts investidores tem idéia do que és investidores institucionais tém os invesstidores ndo tem idéih
Identificacdo ¢ que ¢ e que] o quotista ndo tem idéia clarg  atrai mais quotistas, porque | porém a votagdo em assemblidéia clara, os investifores pesgoa
) demonstra transparéncia inviabiliza fisica n&o tém clra
CONFLITOS : : - — - - =
INTERESSES snueu;Tc'_;re:t ;n‘i ;?gfhtos -|  levado para apr?va(;ao da levado para apr/qva@ao da levado para apr’qva(;ao da aprovagao em assembléiague ¢ aprovacio depende da asser
assembléia assembléia assembléia inadequado
Uso de InformagGes siligloso informacao ndo identificada informacao identificada informacao ndo identificada informagdo identificada
Mediag&o e Arbitragem n&o para o fundo n&o é utizado raramente ndozaddi ndo é utiizado

Tabela 3 — Analise Comparada das Entrevistas

Fonte: elaborada pela autora

dor
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A conclusdo das Entrevistas demonstrou que patano Propriedade o ponto mais relevante
trata das regras de votacdo em assembléia. Poradmneincaminhar todos os assuntos para
votacdo em assembléia protege o investidor, paakgaer alteracdo ele serd consultado; por
outro lado trava a agilidade do FII. As dificuldad#a aprovacado se concentram no fato de
muitos FlIs serem pulverizados e que grande partgpudtistas ndo comparece as assembléias. O
investidor ganha em transparéncia, mas pode pendeesultado, dependendo da decisdo ou do
prazo para tomada de decisdo. No item Conselhodaeimstracdo com o passar do tempo os
investidores vao desejar maior participacdo nasdkes e um grupo de discussado e decisdo sera
fundamental. Para ganhar agilidade na decisdo@cra®go, o FIl ndo deve especificar os ativos
que serdo adquiridos, essa especificacdo prejadimagociacdo, porém o mercado ainda esta
reticente em participar de um fundo que nao indigig@almente os ativos a serem investidos.
Para o item Regras de Distribuicdo e DispersaoRfisslistados na BM&FBovespa todas as
quotas estdo no mercado. Ha a preocupacéo consibifjdade de um investidor adquirir mais
de 50% das quotas e com isso acabar com a isascab © que pode ser feito para fundos com
poucos quotistas, € um acordo de quotistas, por@a fundos pulverizados este acordo €
inviavel. No item Gestdo o Fll ndo possui a figa® gestor, atualmente ele contrata um
consultor imobiliario, mas o poder deliberativo twona sendo da administradora. O ideal é a
presenca da figura do gestor com conhecimentogiéispe do mercado e poder de deliberacdo
para direcionamento estratégico do Fll, isso veegay velocidade e valor as decisdes. No item
Conselho Fiscal os processos de auditoria podestisiido. No item Auditoria Independente,
todas as informacdes que sao geradas com a aadifmrilevadas a assembléia e a CVM. Para o
item Conduta e Conflitos de Interesses a assemb&iErmina se uma situacdo é ou ndo de
conflitos de interesses, o que é inadequado pooguguotistas ndo possuem conhecimentos
suficientes para determinar isto e ndo comparecamsua maioria as assembléias. Nas
entrevistas os gestores foram questionados a tesjmemovimento do mercado e acrescentaram
que h& procura e maior velocidade de subscricAguidas nos Flis atualmente e que o
crescimento do mercado imobiliario gera reflexagtds na industria dos Flls. Atualmente ha
uma conjuntura de fatores positivos: cenério mamoe@mico, isencao fiscal, marco regulatorio,
0 pais em um momento de desenvolvimento de merdadeapitais, demanda e oferta, tudo
muito consistente levando oferta e demanda deaRdtescerem em uma velocidade parecida.

5. CONCLUSOES

Com o desenvolvimento desta pesquisa observouese gl adquiriu, em parte, caracteristicas
de Governanca Corporativa que o0 colocam em umadmsnais flexivel, porém ha varios

pontos de discussao significativos para que elBvafeente se torne mais ativo, permitindo
maior velocidade na renovacdo do portfdlio, busoaoconstantemente a maior rentabilidade
possivel dos empreendimentos.

A presente dissertacdo através da pesquisa realizach a analise comparada e com as
entrevistas identificopontos de discussgoalguns deles tém por objetivo agregar valor ao
investidor, e outros, ao proprio fundo.
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Tema Topico Ponto de Discusséo Objetivo
PROPRIEDADE Votacdo em Assembléia quéruns mais segmentados por tipo de assunto atglijara o fundo
Composicéo do Conselho (funcdes da administradgestora) | grupo com poder de deliberagdo poder deétepara o investidor
CONSELHO DE P - . ~ T . A
ADMINISTRACAO Atribuicdes do Conselho — Estratégia de Investiment captacéo de recursos semindicagéo de ativo pedestiatégia para o fundo
Atribuicdes do Conselho — Captacéo de Recursos idfadé de cptacdo de recursos quando preciso podstdaégia para o fundo
GESTAO Composicdo da Gestao obrigatoriedade da figura do gestor mais especidigara o fundo
Sltuagogs U2 @Enll{Es = [HENIRREED @ (U2 G e aprovacéo por comité especializado mais adequadmcuencado e para o investidor
CONFLITOSDE  |denunciar)
INTERESSES
Situagdes de Conflitos — Tratamento direcionamenttratamento de diferentes situacées mais adequzame enercado e para o investidor

Tabela 4 — Pontos de Discusséo dos Itens de Govera&orporativa
Fonte: elaborada pela autora

Em alguns casos, a solucdo de um ponto de discpssioentrar em conflito com outro, pela
prépria estrutura do ambiente de investimento, egirsntemente necessitando de tratamento
adequado para a realizacao de qualquer alteracéo..

A figura-5 demonstra que o ambiente de investimersgja qual for, é formado por
caracteristicas intrinsecas. Essas caracterigbodem variar a maneira como aparecem no
ambiente de investimento, mas de uma forma ou ta sempre estdo presentes. A maneira
como as caracteristicas sado encontradas e suasagiv@ombinacdes de variacdes formam os
diversos ambientes de investimento. A figura-5 #&mbdemonstra as relacdes entre estas
caracteristicas através dos itens de Governangafabiva.
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PROPRIEDADE z
g
: : : : S
|
CONFLITO DE INTERESSES

Figura 5 — Caracteristicas Intrinsecas aos Ambient#s Investimento e as
RelacBes de Governanga Corporativa
Fonte: elaborada pela autora

Além disso, as caracteristicas de um mesmo amhideniteszestimento podem sofrer pequenas ou
grandes alteracdes, ao longo do tempo, criandossnm@mbiente de investimento com algumas
variacdes ou até mesmo dando lugar a um novo atelderinvestimento.
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Considerando os pontos de discusséao identificaddabela-4 e analisando as caracteristicas e
respectivos critérios de Governanga Corporativaaguenvolvem conforme a Figura-5:

Entre as caracteristicas: Fluxo de Decisdo, Estu@rganizacional e Relacdo de Posse,
encontram-se os itens de Governanca Corporatiegioelados nesta pesquisa sob o titulo de
Conselho de Administracdo. Nos pontos de discusséontramos: criagdo dgupo com poder
de deliberacdq captacdo de recursos sem indicacdo do ativo ikdéamte de captacdo de
recursos. Conforme identificado nas entrevistagidt@ssidade de criar um grupo com poder de
deliberacdo para agilizar determinadas aprovacOdscesdes, a0 mesmo tempo em que 0O
investidor quer ter maior poder de decisdo (impaadRelacdo de Posse que ele tem com o
fundo e os ativos, que também tende a sofrer eierao longo do tempo). Sendo que o modelo
do FIlI atualmente ndo contempla a figura de um tnlEstrutura Organizacional atual
necessitaria de alteracdo para contemplar esta deweanda). A solucdo destes pontos de
discusséo seria possivel através de:

- definicbes especificas de riscos envolvidos emactpo de decisdo; com isso

identificaria exatamente quais sdo 0s assuntospqdem e devem ter quérum mais ou

menos restrito e quais assuntos podem ter a demiséizta em regulamento, tudo dentro

do contexto que considera maior participacao eraega ao investidor;

- eleicdo de grupo com poder para representar dofendeliberar por ele em questdes

especificas; com as definicdes de risco envolvidasdecisdes por assunto;

- devem ser elaboradas regras para as eleicOegmlesentantes, de maneira que mitigue

0s riscos de conflitos de interesses;
Entre as caracteristicas: Estrutura Organizaciételacdo de Posse e Transparéncia, encontram-
se os itens de Governanca Corporativa relacionadsta pesquisa sob os titulos de Gestédo e
Auditoria. Nos pontos de discussao, encontramobsigatoriedade da figura do gestor A
criacdo da figura do gestor altera a relacdo dsegpgmrque o investidor passa a ndo so6 outorgar
direitos a administradora, como também ao gesigurd que teoricamente desenharia a
estratégia do FIl. Portanto a relacdo de posse desbiente de investimento, antes direcionada a
administradora, torna-se dividida entre a admiadkira e a gestora. A0 mesmo tempo em que 0
mercado exige cada vez maior transparéncia no£$80s, neste caso surge mais uma figura
dentro da estrutura organizacional, exigindo paidaaumento no numero de processos para
manutencdo da transparéncia entre as relacdegurafda administradora esta sedimentada e
inclusive, por ser uma instituicdo financeira cateestabilidade a industria dos Flls, porque
contempla fiscalizagBes, conforme constatado ndasevéstas. Porém em contrapartida ha
necessidade de que a estratégia do Fll fiqgue sebpamnsabilidade de um gestor com expertise
sobre 0 mercado e analise constante da capacidaglerado de rigueza dos ativos do portfolio.
A solucéo deste ponto de discussao seria possiagka de:

- alteracdo na regulamentacédo, criando a obrigatade da figura do gestor;

- aumento no numero de definicAo de processos msrggara abrigar na estrutura

organizacional a figura do gestor;

- aumento das regras de transparéncia para compengamento de processos sem

diminuir a facilidade de acesso as informacfegpde dos investidores;

- possibilidade de continuar com a administraderde uma instituicdo financeira para

continuar promovendo a estabilidade ao FIll, poré@m divisdo de processos com o

gestor;
Entre as caracteristicas: Fluxo de Decisédo, Relde&osse e Perfil do Investidor, encontram-se
os itens de Governanga Corporativa relacionadas pesquisa sob o titulo de Propriedade. No
ponto de discusséo, encontrammsdruns mais segmentados e por tipo de assunto
Os investidores de FlIs sao cientes dos fluxoseteséo atualmente utilizados que contemplam
aprovacles por eles para a maioria dos itens ensalgans tém decisdes ja previstas em



Pagina 4 de 20

regulamento. O aumento de numero de itens com@Ecige determinadas em regulamento ou
as decisOes tomadas por grupo com poder de del@meralteram a maneira como o investidor
exerce a propriedade e ou poder de decisdo sdblie [Bssas alteracbes devem causar impacto
em determinados perfis de investidores. A solugbedponto de discussao serd possivel através
de:

- definicbes especificas de quéruns necessarioigmde decisdo e itens que devem ser

encaminhados para decisdo do grupo com poder dei@dedo; conforme previsto para

solucéo do item Conselho de Administracéo;

- avisos explicitos nos prospectos, indicando parmvestidor quais assuntos serao

deliberados sem a necessidade de sua respectagiopt
Assim desde a subscricdo o investidor ja conhem®delo do Fll e a relacdo que tera sob sua
decisdo, sua participacdo ou ndo em determinadositas e decisbes. Ele poderd verificar se
este modelo de Fll estd adequado ou nao ao sel perf
Entre as caracteristicas Transparéncia, Perfihdestidor e Fluxo de Decisdo encontram-se 0s
itens de Governanca Corporativa relacionados nessguisa sob o titulo de Conflitos de
Interesses. Portanto, no ponto de discusséo, eaoord:aprovacao por comité especializado
Essa questao altera a transparéncia porque trarssfavder de deliberacdo que o investidor tem
sobre qualquer assunto que trate de possivel &dude Conflitos de Interesses, para um comité,
por ele outorgado, para decidir se a situacdo éamu de conflito, e como sera tratada. O
investidor passaria a ser apenas comunicado sotkeeiséo tomada, porque 0 grupo possuiria
poder de deliberacdo. Portanto a relacdo de passwekstidor com o fundo ficaria mais distante
e outorgada a outro grupo, neste aspecto especffiigmlucado deste ponto de discussdo sera
possivel através de:

- eleicdo de grupo com poder para representar dofeéndeliberar por ele em questdes

especificas de transparéncia e julgamento de tmmflile interesses, identificacdo e

tratamento;

- alteracdo na regulamentacdo, indicando o comet&ahduta como responsavel pela

aprovacao;

- incluséo em prospecto de avisos explicitos deaqiecisdo e o tratamento sobre assuntos

relacionados a conflitos de interesses estariamespmnsabilidade de grupo especifico;

Todas as possiveis alteracdes dos pontos de discessisam impactos em outros itens e
necessitam de reestruturacéo para serem efetuados.

Observando as necessidades de alteracOes derftbelos respectivos impactos causados, vale
questionar se as alteracfes devem de modo obrmatimsformar toda a industria ou tornarem-
se opcionais. Assim a regulamentacao poderia sada permitindo a criagdo dos itens citados
anteriormente, mas nao obrigando que todos os€léslaptassem.

Poderiam existir Flls com caracteristicas maisifieis e que se tornassem mais ativos que
outros. P.ex.: Flls em que existiria a figura dstgee outros ndo; com comité para aprovacao de
conflitos de interesses e outros ndo; com indicaghativos para subscricdo de quotas e outros
ndo. Na estruturacdo de um Fll, os elaboradoredidem a composi¢éo de suas caracteristicas
conforme o segmento de investidores que desejastsegir no mercado.

Esta seria uma hipétese de solucdo, para torndr radts ativo e flexivel do que atualmente;
uma segmentacao da industria. Ja existe uma dasensegmentacdo, em mono ativos e multi
ativos, em regionais ou por segmento de ativo, @nepzado ou néo.

Com a segmentacao poderia haver uma classificaggiindmeros tipos e modelos de FlIs por
niveis de risco x rentabilidade. Baseado nestaifilza;do o investidor poderia escolher em que
Fll investir de acordo com seu perfil de risco, cmamnalise da estrutura dos itens de Governanca
Corporativa. Estas caracteristicas organizadasmeaftdo classificacdes de fundos, poderiam
auxiliar o investidor a escolher o nivel de risce gleseja comprar, e para a industria seria mais
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produtivo que o investidor jA soubesse suas réssig possibilidades desde a subscricdo das
quotas.
Ha ainda uma consideracdo em relacdo a essénamb@nte de investimento, observado o
objetivo e contexto em que foi criado. Algumas ceedsticas sdo a estrutura basica do FlI;
como p.ex. esta ampliacdo de itens que podem compartfélio, a0 mesmo tempo em que
amplia as possibilidades de investimento, deseiaat o FIl como um ambiente de
investimento que essencialmente investe em im@agrgerciais. O Fll passa a ser utilizado em
alguns casos somente para investimento em ativasdeiros e ndo mais para investimentos em
imoveis.
S&o pertinentes os questionamentos:
Até qual limite devem ser alteradas as caracteafstie um ambiente de investimento?
As alteracdes de caracteristicas da esséncia derambe investimento néo justificam a criagédo
de um novo modelo de ambiente de investimentoh@si de altera-lo tdo profundamente?
Até que ponto as alteracbes neste ambiente detimesdo satisfazem o mercado (deste
ambiente de investimento)?
Seréd que o mercado demanda este ambiente de ingesti alterado ou um novo ambiente de
investimento?
Provavelmente a industria de fundos encontrarisad€la para o antigo e novo modelo, por que
h&d e continuara existindo variados perfis de ingdest O mercado precisa ser organizar e
verificar as novas demandas, se elas justificamraglbes nos ambientes de investimento
existentes ou a criacdo de novos ambientes detimezgo.
Para conducgao destas discussodes, 0s seguintesegadem ser desenvolvidos:
- determinacdo de caracteristicas essenciais dbemi®s de investimento com lastro em
real estate;
matriz para decisdo de investimento em FlIs (vadage caracteristicas e analise risco x
rentabilidade);
- caracteristicas que justiicam e estruturam a@acéo de um novo ambiente de
investimento de real estate;
- analise da oferta e demanda de ambientes ddimeaso em real estate no Brasil;
As pesquisas que buscam caracterizar a oferta amdkenpor ambientes de investimento de real
estate auxiliam na compreenséo das alteracdessaeiessa estes ambientes para se adaptarem
as novas necessidades do mercado, cada vez nmatareslo.
Por outro lado, as pesquisas que buscam deterasnaaracteristicas essenciais de um ambiente
de investimento e quando suas alteragcfes demanaianowo modelo indicam os limites das
alteracOes e o caminho para o desenvolvimento desnoodelos.
A classificacdo dos ambientes de investimento podariliar o investidor, aumentando sua
compreensao do nivel de risco, implicando em cogfise aumento de demanda e apoiar 0s
ofertantes com padronizacdo de divulgacdo das nrafpdes, tornando-as facilmente
comparaveis no mercado.
Juntas, estas pesquisas podem compor uma estrdtégmeercado para investimentos em real
estate. Este conhecimento e analise profundos martamento do mercado, classificacdo e
limites dos ambientes de investimento sdo lastma magestdo de futuras alteracdes na
regulamentacdo, informacdo para desenvolvimentonaeas estruturas de investimento e
material essencial para o mercado de real esta#g ahda vez mais competitivo e internacional.
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