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Ao longo dos Ultimos anos, investidores, com destaque para as pessoas fisicas, tém
demonstrado grande interesse em cotas de Fundos de Investimento Imobiliario. A
relacdo intrinseca dessa categoria de investimento com o mercado imobilidrio, um dos
favoritos dos brasileiros, ¢ um dos fatores que justificam esse crescente interesse. Porém,
¢é importante esclarecer que o investimento em cotas de Fundos Imobilidrios apresen-
ta caracteristicas especificas que o difere substancialmente do investimento direto em
imoveis, tal qual estamos acostumados, principalmente no que diz respeito aos riscos
assumidos pelo investidor.

Por exemplo, os Fundos de Investimento Imobilidrio investem em empreendimentos imo-
bilidrios e distribuem rendimentos aos seus cotistas com os recursos provenientes da lo-
cacdo ou arrendamento de imoveis do seu portfdlio, dos juros dos titulos investidos e do
ganho de capital obtido na venda dos direitos reais sobre bens iméveis. Os rendimentos
desses fundos serao, desde que observados certos requisitos (descritos neste guia), isentos
de Imposto de Renda.

Nesse contexto, este Guia tem por objetivo apresentar, de forma clara e descomplicada,
essa modalidade de investimento.

Esperamos que, ao final da leitura, vocé compreenda o que é, como funciona, e quais sao os
riscos dos Fundos de Investimento Imobilidrio. Caso alguma duvida persista apés a leitura
deste Guia, por favor entre em contato conosco através do nosso site ( ),
pelo canal de atendimento disponivel na pagina principal.

No&s aqui na CVM regulamos e fiscalizamos os Fundos de Investimento Imobiliario, fiéis a
nossa missao de desenvolver o mercado de valores mobilidrios, de forma segura e susten-
tavel, visando ao seu continuo fortalecimento. E importante ressaltar, contudo, que nossa
atuacdo nado consiste em uma analise sobre o mérito dos investimentos ofertados ou em
qualquer garantia de rentabilidade. Assim, é muito importante que vocé compreenda as
vantagens e os riscos de cada alternativa de investimento que lhe é oferecida, antes de to-
mar qualquer decisdo sobre onde aportar os seus recursos. Toda decisdo de investimento
deve ser feita de forma refletida e consciente, a fim de que a sua poupanca seja aplicada
em investimentos adequados as suas expectativas e ao seu apetite por risco!

Boa leitural

LEONARDO P. GOMES PEREIRA
Presidente



»» Introducao

Nos ultimos anos, houve um aumento significativo no nimero de novos Fundos de In-
vestimento Imobilidrios (Fll) registrados, assim como no volume de negdcios de cotas

no mercado de capitais.

Em 2009, primeiro ano da vigéncia da Instrucdo CVM ne 472/08, que regula as ativida-
des desse tipo de fundo, a industria somava 83 Fll em funcionamento e um patrimo-
nio liquido correspondente a aproximadamente R$ 4,5 bilhdes. Dados relativos a 2015
mostram que o nimero de fundos registrados j& passa de 260, com um patriménio
liquido superando o valor de RS 60 bilhdes. Isso representa um crescimento de mais
de 13 vezes nos Ultimos sete anos.

Os Fll atraem muitos investidores Pessoa Fisica (PF), tendo em vista que o investimento
em imdveis é culturalmente bem visto pelos brasileiros e os rendimentos distribuidos,
observadas determinadas condicées, sdo isentos de imposto de renda.

A relacdo dos Fundos Imobilidrios com o setor imobilidrio, uma forma de investimento
mais tradicional, pode causar a percepcao equivocada de que se trata de um investi-
mento sem riscos e que as decisdes podem ser tomadas sem a necessidade de uma
maior reflexdo.

A CVM publica o presente Guia com o objetivo de informar os investidores sobre as
caracteristicas desse tipo de produto, bem como orientar sobre aspectos que mere-
cem uma melhor andlise ao investir ou acompanhar o investimento em Fundos de
Investimento Imobilidrio. O guia explora, inicialmente, alguns conceitos basicos e de
forma reduzida, além de apresentar informacdes gerais sobre esse tipo de investimen-
to. Para informacdes mais detalhadas, o interessado devera consultar o Caderno CVYM
n° 6 - Fundos de Investimento Imobilidrio, disponivel no Portal do Investidor, conforme
orientacédo ao final deste Guia.




»» O que é um Fundo Imobiliario -

O Fundo de Investimento Imobilidrio (FIl) € uma comunhéo de recursos, captados por
meio do sistema de distribuicédo de valores mobilidrios, e destinado a aplicacdo em em-
preendimentos imobilidrios, tais como a construcao e a aquisicao de imdéveis para poste-
rior locacdo ou arrendamento.

»» Regulamentacao e fiscalizacao :

Os Fll foram criados pela Lei n° 8.668/93 e sédo regulamentados pela Instrugdo CVM
n° 472/08. O funcionamento e a oferta publica de cotas de sua emissao dependem
de prévio registro na Comissao de valores Mobilidrios (CVM), que é o érgao respon-
savel pela fiscalizacao e supervisao desses fundos.

p» Cotas :

O patriménio do Fll é dividido em cotas, que correspondem a fracdes ideais de seu pa-
trimonio. As cotas devem ser nominativas e escriturais (ndo ha certificado, apenas um re-
gistro eletrbnico em nome do investidor) e, em regra, conferem direitos e deveres iguais
a todos os seus titulares (cotistas). No caso de fundos destinados a investidores qualifica-
dos, o regulamento podera prever a existéncia de cotas com direitos ou caracteristicas
especiais, conferindo um tratamento desigual entre os cotistas.

Os cotistas s&o os titulares ("donos”) das cotas dos Fll. Ao contrério do proprietario de um
imovel, o cotista de um Fll ndo poderd exercer qualquer direito real sobre os iméveis e
empreendimentos integrantes do patriménio do fundo. Por outro lado, ele também nao
responde pessoalmente por qualquer obrigacao legal ou contratual do administrador ou
relativa aos imoveis/empreendimentos integrantes do fundo. Evidentemente, o investi-
dor tem a obrigacéo de pagar as cotas que subscrever.

P» Administrador :

A regulamentacdo da CVM exige que o fundo tenha um administrador (instituicao fi-
nanceira), que é o responsavel pelo funcionamento e a manutenc¢ao do fundo, podendo
executar as atividades diretamente ou contratar outros prestadores de servico para aju-
da-lo. O regulamento deve identificar quem é esse Administrador, que possui diversas
obrigacoes perante a CVM e os cotistas.

6



Compete ao administrador, dentre outras obrigacoes:

| - Selecionar os bens e direitos que irdo compor o patrimédnio do Fll;

Il - Providenciar e manter em ordem toda a documentacao relacionada aos imoveis;
111 - Controlar e supervisionar as atividades inerentes a gestao dos ativos do fundo;
IV - Distribuir ou repassar os rendimentos devidos aos cotistas;

\/ - Receber valores em nome do Fll; e

VI - Custear as despesas de publicidade, exceto as despesas de propaganda em perfiodo
de distribuicdo de cotas.

Para saber se o administrador do FIl estd autorizado a realizar essa atividade, consulte o
Cadastro de Participantes de Mercado na pagina da CVM na Internet (www.cvm.gov.br),
em "Acesso Rapido”.

b Restricoes ao Resgate :

O FIl é constituido sob a forma de condominio fechado, o que significa dizer que as suas
cotas nao podem ser resgatadas a pedido dos cotistas. O resgate sé pode ocorrer em
caso de liquidacdo do fundo, deliberada pela assembleia geral de cotistas, ou no término
do prazo de duracdo, quando houver (isso porgque o Fll também podera ter prazo de

duracao indeterminado — maioria dos casos - se assim definido em regulamento).

»» Negociacao das cotas -

Como as cotas dos Fll ndo sao resgataveis, a Unica forma de se desfazer do investimen-
to é vender as cotas para outro investidor, de forma semelhante ao que ocorre quando
investimos em acdes de companhias abertas. Em virtude disso, boa parte desses fun-
dos tem as cotas registradas para negociacdo em mercado de bolsa de valores ou de
balcdo organizado.

O investidor pode realizar suas operacdes através de instituicdes autorizadas, operando
através de Home Broker ou pela mesa de operacdes do intermediario (corretora, distri-
buidora, banco de investimento ou banco multiplo com carteira de investimento). As
ofertas de compra e de venda de cotas sdo colocadas nos sistemas dos mercados orga-
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nizados e quando uma oferta de compra encontra uma de venda com valor compativel,
0 negdcio é fechado.

Para escolher o intermediério através do qual realizard suas operacoes, é recomendado
que o investidor verifique se a instituicdo financeira (corretora, distribuidora, banco de in-
vestimento ou banco multiplo com carteira de investimento) ou o agente autébnomo de
investimento sao registrados na CVM. Esta verificacao pode ser feita através da consulta ao
Cadastro de Participantes de Mercado na péagina da CVM na Internet (www.cvm.gov.br),
em "Acesso Rapido”.

»» Liquidez -

O termo "liquidez” se refere a capacidade e rapidez com que um ativo € convertido em
dinheiro. A liquidez das cotas do FIl dependera da existéncia de outro investidor no mer-
cado que deseje adquirir aquela cota, uma vez que, como visto, ndo é possivel solicitar o
resgate das cotas junto ao administrador,

Apesar de a liquidez dos fundos imobilidrios nos mercados onde sao negociados estar
crescendo, ndo ha garantia de que sempre haverd um investidor disposto a comprar as
cotas, mesmo que o vendedor esteja disposto a uma redugao maior no valor que deseja
receber. Portanto, € possivel que, em determinadas situagées, um investidor demore ou
mesmo nao consiga se desfazer de suas cotas. Essa questdo deve ser considerada ao se
decidir investir em um Fll.

A liquidez das cotas de FIl depende de diversos fatores, entre eles, o tamanho do seu
patriménio e o numero de cotistas. Fundos que tenham grande patriménio e um ndme-
ro maior de cotistas costumam possuir maior liquidez. Entretanto, é bem dificil avaliar a
liquidez que um fundo novo podera ter no futuro.

Para fundos j4 listados, a entidade administradora do mercado organizado (que pode ser
de bolsa ou de balcdo) costuma oferecer em sua pagina da Internet informagdes sobre a
liquidez de cada um dos fundos.

» Formador de mercado :

O formador de mercado é um agente que pode ser contratado para garantir a liqui-
dez das cotas do Fll. Sua funcao é manter ofertas de compra e de venda de forma
regular e continua, fornecendo liquidez minima e referéncia de preco para a cota do
Fll, respeitando uma diferenca méaxima pré-estabelecida entre as ofertas de compra
e de venda.
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A contratacédo de formador de mercado tem um custo, que é debitado do patrimodnio
do fundo, o que significa dizer que esse agente serd pago por todos os cotistas. O fundo
cujo regulamento nao tiver essa previsado precisara realizar uma assembleia geral de co-
tistas com o objetivo de incluir essa possibilidade.

Cabe ao investidor verificar o interesse em adquirir cotas de FIl que possua formador de
mercado ou permanecer como cotista de um Fll que ndo conte com o referido prestador
de servicos.

» Patriménio e Politica de Investimento -

Os Fundos de Investimento Imobilidrio podem investir em empreendimentos imobili-
arios de diversas naturezas. A rentabilidade e os riscos de cada fundo séo, em grande
medida, relacionados com os tipos de ativos em que pretende investir, razao pela
qual é importante que o investidor conheca a politica de investimentos dos fundos
de seu interesse.

De acordo com a regulacao vigente, além de poder adquirir direitos reais sobre bens
imoveis, o Fll pode também ter outros tipos de aplicacdes, tais como: letras de crédito
imobilidrio (LCI); letras hipotecarias (LH); cotas de outros FlI; certificados de potencial
adicional de construcdo (CEPAC); certificados de recebiveis imobilidrios (CRI); cotas de
fundos de investimento em direitos creditérios (FIDC) que tenham como politica de
investimento, exclusivamente, atividades permitidas aos Fll; além de valores mobilia-
rios de emissores cujas atividades preponderantes sejam permitidas aos Fll. A relacdo
completa dos ativos que podem integrar a carteira dos Fll estad no art. 45 da Instrucao
CVM n° 472/08.

Assim, os Fundos de Investimento Imobilidrio podem, por exemplo, investir em
imoveis destinados a renda (seja construindo ou adquirindo imdéveis ja prontos), ou
podem ter como foco principal a aquisicdo de titulos, como LCl, LH, entre outros.
Mesmo entre os FIl que investem apenas em ativos reais, ha importantes diferencas:
alguns aplicam em vérios empreendimentos, inclusive com diversificacdo geografi-
ca, enquanto outros concentram sua aplicacdo em um Unico imoével. Ha aqueles que
se especializam em tipos de empreendimento especificos, como escritdrios, residén-
cias, prédios industriais, galpdes para armazenamento e distribuicdo de mercadorias,
hotéis, shopping centers, hospitais, escolas, lojas, agéncias bancérias etc.

Conheca a politica de investimentos antes de aplicar em um Fll. Ela deve estar claramen-
te descrita no seu regulamento, que é um documento essencial para o investidor.
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»» Regulamento -

O regulamento de um fundo descreve as suas caracteristicas principais e deve ser
de conhecimento do cotista. No caso dos Fundos de Investimento Imobilidrios, o
regulamento deve conter, entre outras, as seguintes informagoes:

a) a descricdo do objetivo fundamental dos investimentos imobilidrios a serem re-
alizados (ganho de capital, obtencdo de renda ou ambos), identificando os as-
pectos que somente poderdo ser alterados com prévia anuéncia dos cotistas;

b) o grau de liberdade que o administrador se reserva no cumprimento dessa politica
de investimento;

c) as operacdes que o administrador fica autorizado a realizar independentemente de
prévia autorizacdo dos cotistas;

d) os ativos que podem compor o patriménio do fundo e os requisitos de diversificacdo
de investimentos;

e) a possibilidade de o fundo contratar operacdes com derivativos para fins de protecao
patrimonial; e

f) com a reforma de 2015 da ICVM 472, a emissdo de novas cotas, respeitado o direito de
preferéncia dos atuais cotistas na subscricéo.

A lista completa de assuntos que devem estar contemplados no regulamento do Fll est3
no art. 15 da Instru¢cdo CVM ne 472/08.

P» Outras caracteristicas

Os principais rendimentos do FIl séo obtidos através do recebimento de alugueis, dos
juros dos titulos imobilidrios investidos e do ganho de capital na venda dos direitos reais
sobre bens imdéveis. A maioria dos fundos distribui os rendimentos mensalmente, contu-
do, a lei que criou os Flls estabelece a obrigatoriedade de distribuicdo de rendimentos,
no minimo, semestralmente.

Apesar de muitos Fll distribuirem rendimentos mensalmente, nao podemos considerar o
investimento em FIl como de renda fixa, tanto pelos riscos do empreendimento (inadim-
pléncia de um inquilino, vacancia de um imovel etc.), quanto pelo fato de o valor de suas
cotas oscilar, sempre que houver mercado para elas.
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Embora questdes tributarias ndo sejam de competéncia da CVM, ndo se pode deixar de
mencionar as regras especificas de tributacdo dos cotistas nos investimentos em Fll, ma-
téria relevante para a decisao do investidor. A Lei 11.196/05 estabelece que os rendimen-
tos recebidos pelos cotistas Pessoas Fisicas sao isentos de Imposto de Renda, quando as
seguintes condicdes forem atendidas, cumulativamente:

| - o cotista beneficiado tiver menos do que 10% das cotas do Fundo;
Il - o Fll tiver no minimo 50 cotistas; e

11l - as cotas do Fll forem negociadas exclusivamente em bolsa de valores ou mercado
de balcéo organizado.

Oinvestidor deverd prestar atencao a esta regra, pois caso as condicoes citadas ndo sejam
atendidas, ocorrerd a retencdo de 20% do rendimento distribuido, a titulo de Imposto de
Renda, qualquer que seja o cotista. Deve-se atentar que existem Fll negociados em bolsa
de valores ou mercados de balcao organizados que néo atendem a essas condicoes.

E importante ressaltar que a isencdo de imposto de renda sé é vélida para os valores
recebidos a titulo de rendimento. Eventuais ganhos de capital, por exemplo, obtidos
na venda de cotas dos Fll (ou no resgate em caso de liquidacao do fundo), sujeitam-se a
incidéncia desse imposto a aliquota de 20%.

Informacdes sobre a tributacao de Fll poderdo ser obtidas na pagina da Receita Federal
na internet (www.receita.federal.gov.br).

» Informacdes dos FlI

Os FIl devem obedecer a um regime informacional bastante estrito, divulgando informa-
coes periddicas (mensais, trimestrais e anuais) e eventuais (fatos relevantes, decisdes da
assembleia geral etc) nas paginas na Internet da CVM, do administrador e da entidade
administradora do mercado em que as cotas sejam negociadas.

Com a reforma de 2015 da ICVYM 472, uma série de informacgdes passarao a ser divulgadas
aos cotistas, permitindo o acesso a dados mais detalhados sobre o desempenho do fun-
do, tal como o nivel de vacancia dos imoéveis, inadimpléncia dos inquilinos, andamento
das obras, relacédo de contratos do Fll por faixa de vencimento, principais cldusulas con-
tratuais, bem como os laudos de avaliacdo dos imdveis adquiridos pelo fundo, entre
outras informacdes igualmente relevantes.
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Antes de investir em um fundo, leia atentamente o regulamento, que detalha os seus
segmentos de atuacao, a natureza dos investimentos ou empreendimentos imobiliarios
que poderao ser realizados, a politica de investimentos, o prazo de duracéo, regras sobre
a assembleia geral (modo de convocacdo, competéncia, quorum de instalacéo e de de-
liberacdo, além das formas de representacdo dos cotistas).

Na péagina da CVM (www.cvm.gov.br) é possivel obter informacdes sobre todos os Fll,
sendo disponibilizados os dados gerais (@dministrador do fundo, valor do patriménio,
numero de cotas, valor da cota etc.) e documentos associados (demonstracdes financei-
ras; informe mensal; documentos eventuais, como fatos relevantes, regulamento, edital
de convocacao e ata de assembleias).

P> Assembleia Geral

O ¢rgdo méximo de deliberacdo em um Fll é a assembleia geral de cotistas. Ela pode
ser convocada pelo administrador do Fll, por cotistas que detenham no minimo 5% das

cotas emitidas ou pelo representante dos cotistas.

Assim como em uma assembleia de condominio de moradores de um edificio, algumas
matérias competem privativamente a assembleia geral de cotistas deliberar, tais como
a destituicdo ou substituicdo do administrador do fundo, eleicdo de representantes de
cotistas e transagdes entre o fundo e seu administrador ou gestor que possam ensejar
algum conflito de interesses, entre outras.

As decisbes da assembleia sédo tomadas, em regra, de acordo com o voto da maioria dos
cotistas presentes, sendo que cada cota da direito a um voto.

O voto, portanto, é sempre proporcional ao nimero de cotas que cada cotista possuir,
ndo podendo ser restringido o direito de votar, exceto quando se tratar do administrador,
do gestor, de empresas a eles ligadas, de prestadores de servicos do fundo e dos socios,
diretores e funcionarios das empresas anteriormente citadas.

Existem, porém, alguns temas especificos, como alteragao do regulamento, substituicao
do administrador ou a liquidagado do fundo, em que as decisdes dependem da maioria
dos votos de cotistas que representem, no minimo, 25% do total das cotas emitidas (no
caso de fundos que possuam mais de 100 cotistas) ou 50% das cotas emitidas (para fun-
dos que possuam menos de 100 cotistas)".

1 - Regra de deliberagédo introduzida na reforma da ICVM 472 de novembro de 2015.

12



O regulamento do fundo pode prever, também, a possibilidade de que as votacoes
acontecam através de uma consulta formal, sem a necessidade de reunido presencial
dos cotistas. Para isso, as consultas deverdo conter todas as informagdes necessarias para
que o cotista possa exercer o seu direito de voto.

Os cotistas podem eleger um ou mais representantes na Assembleia Geral para atuar em
defesa dos seus direitos e interesses, fiscalizando o cumprimento pelo administrador do
programa financeiro e de investimento do Fundo.

Esses representantes deverdo opinar sobre as propostas do administrador e analisar as
demonstragcdes financeiras e demais informacdes periddicas, bem como responder aos
pedidos de informacao formulados pelos cotistas.

pp Conflito de interesses

Outra competéncia fundamental da assembleia de cotistas é a discussédo sobre as situa-
¢bes que caracterizem conflito de interesses. Por exemplo: na situacdo hipotética em que
o fundo adquire um imével de propriedade do administrador tem-se, inicialmente, uma
situacao de conflito de interesses caracterizada entre o fundo e o administrador. Em regra,
esse tipo de situacdo ndo é permitida para os Fundos Imobilidrios, a menos que autorizada
por votacao em assembleia de cotistas que representem a maioria das cotas emitidas.

As seguintes hipdteses sdo exemplos de situacdo de conflito de interesses:

| - a aquisicdo, locacéo, arrendamento ou exploracédo do direito de superficie, pelo fun-
do, de imével de propriedade do administrador ou de pessoas a ele ligadas;

Il - a alienacéo, locacédo ou arrendamento ou exploracédo do direito de superficie de
imovel integrante do patrimoénio do fundo tendo como contraparte o administrador ou

pessoas a ele ligadas;

11l - a aquisicao, pelo fundo, de imdével de propriedade de devedores do administrador,
uma vez caracterizada a inadimpléncia do devedor; e

IV - a contratacéo, pelo fundo, de pessoas ligadas ao administrador, para prestagao dos
servicos de distribuicdo de cotas, consultoria especializada e administracao de locacgoes

ou arrendamento de bens do Fll.

N&o configura situagao de conflito a aquisicdo, pelo fundo, de imével de propriedade do
empreendedor, desde que nédo seja pessoa ligada ao administrador.
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As demais operacdes entre o fundo e 0 empreendedor estéo sujeitas a avaliacdo e responsa-
bilidade do administrador sempre que for possivel a contratacdo em condicdes equitativas
ou idénticas as que prevalecam no mercado, ou que o fundo contrataria com terceiros.

Ressaltamos que a aprovacao prévia, através da assinatura do termo de adesdo ao fundo
ou instrumento de subscricdo de cotas, de matérias que dependam de aprovacao de
assembleia geral ou a permisséo especifica constante no regulamento para que o ad-
ministrador do Fll possa realizar ato que caracterize conflito de interesse nao eliminam a
necessidade de aprovacéo pela assembleia geral de cotistas.

Com as alteracdes introduzidas em 2015 na ICVM 472, passaram a ser igualmente veda-
das as transacoes entre o fundo e o representante de cotistas, bem como entre o fundo
e 0s cotistas relevantes, aqui entendido os cotistas que possuem mais de 10% das cotas
do Fll, a ndo ser que a assembleia de cotistas autorize a negociacao.

»» Custos e encargos

Custos de negociacao e custodia

Para negociar as cotas do Fll em bolsa ou mercado organizado o investidor pagara a taxa
de corretagem e os emolumentos, da mesma forma que ocorre em operacoes realizadas
com agdes de companhias abertas. Como as taxas de corretagem variam entre as institui-
coes, cabe ao investidor observar o valor cobrado ao escolher a instituicao intermediaria.

Da mesma forma que para outros valores mobilidrios, pode haver a cobranca de taxa
de custddia por parte da instituicao responsavel pela custoddia das cotas do Fll. Essa
taxa pode variar conforme a instituicdo intermediaria e cabe ao investidor verificar
o valor cobrado.

Taxas de administracdo e de performance (desempenho)

A remuneracdo pelos servicos prestados pelo administrador (taxa de administracdo)
constara expressamente do regulamento do fundo e poderd incluir uma parcela variavel
(taxa de performance ou de desempenho) calculada em funcdo do desempenho do
fundo ou de indicador relevante para o mercado imobilidrio, que com o fundo possa ser
razoavelmente comparado.

As taxas de administracdo e de performance, quando houver, séo debitadas do patrimo-
nio do fundo, portanto ndo sao pagas diretamente pelo cotista.
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Encargos

Outros encargos também podem ser debitados do patrimoénio do fundo, tais como:
impostos; despesas com o auditor independente; despesas com a contratacdo do for-
mador de mercado; gastos com o registro para negociacdo das cotas em bolsa de
valores; comissdes pagas sobre compras e vendas de bens do Fll; gastos necessérios a
manutencao, conservagao e reparos de imoveis integrantes do patriménio do fundo,
entre outras.

A relacdo dos encargos que podem ser debitados do patriménio do Fll pode ser encon-
trada no art. 47 da Instrucdo CVM n° 472/08 e quaisquer despesas ndo expressamente
previstas nessa regra devem correr por conta do administrador.

»» Oferta publica de distribuicao de cotas -

A captacao de recursos junto ao mercado, pelos Fll, ocorre por meio de oferta publica de
distribuicao de suas cotas. As ofertas publicas podem ser registradas na CVM, nos termos
da Instrugdo CVM n° 400/03, ou serem dispensadas de registro, nos termos da Instrugéo
CVM n° 476/09, quando forem realizadas com esforcos restritos de venda, ou nos termos
do artigo 5°, inciso ll, da Instrucdo CVYM n° 400/03, quando se é ofertado um lote Unico e
indivisfvel de cotas, ou seja, adquirido por apenas um cotista.

O objetivo do registro de distribuicao publica de cotas de Fll é a divulgacéo de infor-
macdes minimas necessdrias para que os investidores possam tomar suas decisdes de
investimento conscientes e bem informadas, sendo, desse modo, um mecanismo de
protecdo dos investidores, pois assim é possivel verificar a regularidade e as caracteristi-
cas da emissao e do emissor.

O principal documento utilizado na oferta é o Prospecto, que é o documento de in-
formacao necessério ao investidor para tomar sua decisdo de aplicar seus recursos no
empreendimento oferecido, devendo ser distribuido aos interessados pelas instituicoes
financeiras encarregadas da distribuicdo das cotas.

O prospecto deve ter informacdes bem detalhadas a respeito da politica de investi-
mentos, a descricdo dos imdveis, dados operacionais, a identificacdo dos responsaveis
pela andlise e selecdo dos investimentos em empreendimentos imobilidrios, fatores
de risco, estudo de viabilidade etc. Recomenda-se que o investidor dé especial aten-
cao aos potenciais riscos (secao “Fatores de Risco” do prospecto) a que se sujeita o
cotista do Fll.
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A lista completa de assuntos que devem estar contemplados no Prospecto do fundo
esta na Instru¢gao CVM ne 400/03.

Também como parte do processo de disseminacao de informacoes sobre a oferta para
os investidores, devera ser publicado em jornal de grande circulacdo o anuncio de inicio
de distribuicdo, com as principais caracteristicas do fundo e da distribuicdo. Nas ofertas
que se utilizam de prospecto de distribuicdo publica, podera ser utilizado material publi-
citario, desde que previamente submetido a aprovacao da CVM e desde que nao induza
o investidor a erros de julgamento.

A oferta publica priméria é a forma que o investidor tem para adquirir cotas que estao
sendo emitidas pelo Fll. Ela pode ser a 12 emissdo de um Fll novo ou uma emissdo subse-
quente de um Fll que j& estd em funcionamento e esta emitindo novas cotas.

A oferta publica secundéria ocorre quando um cotista deseja vender uma grande quanti-
dade de cotas de um determinado Fll que j& foram emitidas anteriormente pelo mesmo Fll.

Para adquirir cotas de um FIl durante uma oferta publica o investidor devera procurar
uma instituicao intermedidria que esteja participando do consoércio de distribuicdo das
cotas. Esta informacao poderd ser obtida no aviso ao mercado, quando a oferta utiliza
prospecto preliminar, ou no anuncio de inicio de distribuicdo de cotas publicado em
jornal de grande circulacéo, apds a concessao do registro de distribuicdo publica.

O investidor informa ao intermediario sobre o investimento que pretende fazer no Fll, atra-
vés do preenchimento do pedido de reserva e/ou do boletim de subscricdo. Entretanto,
caso haja uma grande quantidade de investidores querendo adquirir cotas do mesmo Fli,
é possivel que ocorra um rateio e o investidor sé receba um percentual do investimento
pretendido. Nao é possivel saber com antecedéncia se investidor conseguird aplicar o valor
pretendido ou se havera rateio, e, neste caso, qual sera o percentual atendido.

Eimportante alertar que solicitar um valor pretendido maior do que o desejado, na expectati-
va de que ocorrerd um rateio, pode gerar problemas para o investidor caso ndo ocorra rateio
ou o percentual atendido seja alto, pois o investidor vai precisar de mais recursos do que o
pretendido para honrar com o pagamento das cotas do Fll no dia da liquidagcdo da operacéo.

Quando do infcio da negociagdo das cotas em bolsa de valores ou no mercado de bal-
cdo organizado, o valor de negociacdo das cotas vai ser obtido através das ofertas de
compra e venda encaminhadas para o mercado.

N&o existe nenhuma obrigacéo das cotas serem negociadas pelo valor pago pelo inves-
tidor durante a oferta publica. J& ocorreram casos das cotas serem negociadas, logo apds
a oferta publica, por valores mais baixos, mais altos ou pelo mesmo valor.
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Quando da aquisicao de cotas da 12 emissao de um determinado Fll, ainda ndo exis-
te histérico de negociacédo de cotas em mercado. Entretanto, quando é realizada uma
emissdo em um FIl que j& tenha cotas negociadas em mercado de balcdo organizado ou
em bolsa, é possivel verificar o histérico de negociacao e a liquidez j existente, uma vez
que o referido fundo j se encontra em funcionamento. Ressaltamos, entretanto, que a
performance passada néo é garantia de resultados futuros.

O investidor que adquire cotas em uma oferta publica ndo paga taxa de corretagem para
a aquisicao das cotas.

Wr ATENCAO: O registro na CVM da oferta publica de distribuicdo das cotas do fundo
nado se constitui em atestado de qualidade do investimento, nem de viabilidade dos em-
preendimentos que possam ser investidos pelos Fll.

»» Riscos

Todos os investimentos disponiveis no ambito do mercado financeiro ou do mercado
de capitais possuem riscos. Com o investimento em cotas de Fll ndo é diferente. Antes
de decidir pela aquisicdo das cotas, os potenciais investidores devem verificar a sua si-
tuacdo financeira, seus objetivos de investimento, o seu perfil de risco e quanto tempo
desejam permanecer investidos no FIl. Devem, também, analisar cuidadosamente todas
as informacoes disponiveis no regulamento e no prospecto do fundo, especialmente as
constantes da secdo sobre fatores de risco.

Os principais riscos decorrentes do investimento em cotas de Fll sdo os seguintes:
Riscos de Mercado

© Mercado Financeiro

O investidor deve ser alertado que os Fll podem ser afetados, de tempos em tempos,
pelos mesmos tipos de risco que atingem o mercado financeiro e cada tipo de empresa,
observados os ramos de negdcios especificos. Em alguns casos, os eventos podem afe-
tar somente os fundos que detém determinados tipos de ativos, ou imoveis localizados
em regido geografica especifica.

© Fatores Macroeconémicos Relevantes

Alguns fatos extraordinarios, situacdes especiais de mercado ou eventos de natureza poli-
tica, econdmica ou financeira que modifiquem a ordem atual e influenciem de forma rele-
vante o mercado financeiro e/ou de capitais brasileiro, incluindo variagdes nas taxas de juros,
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eventos de desvalorizacdo da moeda e mudancas legislativas relevantes poderao afetar ne-
gativamente os precos dos ativos integrantes da carteira do fundo e o valor das cotas.

Riscos Relativos ao Mercado Imobiliario

© Taxa de ocupacdo imobilidria

A retracao da economia pode ocasionar a redugao na ocupacao dos iméveis. Essa reducao
da taxa de ocupacao pode nao sé reduzir a receita de um Fll, pela vacancia de seus imoveis,
mas também gerar reducao nos valores dos aluguéis. Sendo assim, o empreendimento pode
nao vir a obter o sucesso pretendido, prejudicando o plano de rentabilidade estimado.

© Desvalorizagdo dos Iméveis

Como os recursos do Fll serdo aplicados em bens imdveis, um fator que deve ser pre-
ponderantemente levado em consideracdo é o potencial econdmico, inclusive a médio
e longo prazo, das regides onde estdo localizados os imdveis adquiridos para integrar o
patrimoénio do fundo.

Outro fator a ser considerado diz respeito a possibilidade de desvalorizacdo e até mesmo
da perda do imdvel em funcéo de desastres ambientais causados por enchentes, ven-
davais, desmoronamentos e incéndios, bem como por fatores relacionados a eventos
sociais, tais como mudancas nas regras de tributacdo dos imdveis, aumento da violéncia
no entorno, entre outros.

Em caso de queda do valor dos imdveis, 0s ganhos decorrentes de eventual alienacéo, de
receitas de aluguel, bem como o preco de negociacdo das Cotas no mercado secundario
poderéo ser adversamente afetados.

© Regulamentacdo do setor imobilidrio

O setor imobilidrio brasileiro estad sujeito a uma extensa regulamentacao expedida por
diversas autoridades federais, estaduais e municipais. Essa regulamentagao pode afetar
as atividades de aquisicdo, venda, locacao, reforma e ampliacdo de imdveis. Dessa for-
ma, a realizacdo de eventuais reformas e ampliacdes dos imoveis, assim como a ativi-
dade exercida pelo ocupante de determinado imovel, podem estar condicionadas, por
exemplo, a obtencdo ou renovacao de licencas especificas, aprovacdo de autoridades
governamentais, limitagdes relacionadas a edificacdes, regras de zoneamento e a leis e
regulamentos para protecao ao consumidor. Neste contexto, as referidas leis e regula-
mentos atualmente existentes ou que venham a ser criados a partir desta data poderao
vir a afetar adversamente as atividades e a rentabilidade de um Fll.

18



Riscos Relativos ao Investimento no Fundo

© Liquidez Reduzida

Tendo em vista o fato de que os Fundos de Investimento Imobilidrio sdo sempre consti-
tufdos sob a forma de condominios fechados, ou seja, sem possibilidade de resgate de
cotas, os titulares de cotas de Fll podem ter dificuldade em realizar a venda de suas cotas
no mercado secundario.

© Prejuizos e perdas da aplicacéo financeira

O investimento em cotas de um Fll representa um investimento de risco, que sujeita
os investidores a perdas patrimoniais e a riscos relacionados com a liquidez das cotas,
a volatilidade do mercado de capitais e aos imdéveis integrantes da Carteira. As aplica-
¢oes realizadas no Fundo ndo contam com garantia da Administradora, da Gestora, dos
Coordenadores, de qualquer mecanismo de seguro, ou, ainda, do Fundo Garantidor de
Créditos — FGC, podendo ocorrer perda total do capital investido pelos cotistas.

P Alerta

A CVM recomenda que 0s cotistas estejam sempre atentos aos seguintes pontos, prin-
cipalmente no momento de adesdo ao fundo e na tomada de decisdes no decorrer de
seu prazo de duragao:

1°) Termo de Adesao ao Fundo: o documento no qual o investidor adere ao fundo, as-
sinado na maioria das vezes eletronicamente por meio do distribuidor, deve resumir as
principais caracteristicas de seu funcionamento e as responsabilidades do cotista, ndo
podendo jamais servir como instrumento para pré-aprovar matérias sujeitas a delibera-
cao de cotistas em assembleia.

2°) Conflitos de Interesse: qualquer situacdo que envolva conflito ou potencial conflito de
interesses, entre o administrador do fundo, os demais prestadores de servicos e os ativos
adquiridos pelo fundo, devem ser aprovadas em assembleia de cotistas, nunca podendo
tais matérias serem pré-aprovadas no regulamento ou no termo de adesao ao fundo.

Ainda, com a reforma da ICVYM 472 de novembro de 2015, e ressalvada a hipdtese de
aprovacao em assembleia geral de cotistas, foi vedado ao administrador realizar opera-

¢oes entre o fundo e o representante de cotistas ou entre o fundo e os cotistas relevan-
tes, conforme mencionado anteriormente.
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»» Consultas, Duvidas e Reclamagdes -

Para obter outras informacoes junto a CVM ou para formular alguma reclamacgao ou de-
nuncia, consulte os canais de atendimento indicados abaixo. A CVM, em sua pagina na
Internet, divulga alertas para situacdes de risco ao investidor que chegam ao seu conhe-
cimento através de denuincias ou por simples consultas.

Este Guia foi elaborado com a finalidade de disponibilizar informacdes basicas e praticas
sobre o investimento em Fundos de Investimento Imobilidrios, considerando que o aces-
so a informacéo é essencial para que o investidor possa tomar suas decisdes de forma
consciente. Para mais informacdes, consulte o Caderno CVM n° 6 (Fundos de Investimen-
to Imobiliario), disponivel no Portal do Investidor (www.investidor.gov.br) e a Instrucéo
CVM ne 472/08, bem como as demais referéncias mencionadas nesta publicacao, dispo-
niveis na pagina da CVM na Internet, (www.cvm.gov.br).
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