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RESUMO

O presente trabalho monografico versa sobre a tributagdo dos dividendos recebidos
provenientes de Fundos imobiliarios, no que se refere ao investidor pessoa fisica.
Apresenta o Fundo Imobiliario TGAR11, logo descreve os atores que estdo envolvidos
em Orbita deste mercado, revelando os impactos de uma possivel tributagdo nos
dividendos recebidos. O trabalho tem por objetivo trazer para reflexdo a conjuntura
dos fundos imobiliarios e impactos na cadeia do setor imobiliario como um todo, caso
ocorra alteragcdes em sua forma de tributar. Em busca deste aprofundamento fora
utilizado como metodologia doutrinas, artigos cientificos, dissertagdes, informagdes
do mercado da bolsa de valores brasileira, leis e relatérios, trazendo assim
elucidagdes que demonstram os possiveis caminhos que o pais pode vir a trilhar nos
proximos anos. Desta feita, a partir de toda informacéo buscada e apresentada, resta
comprovado que caso seja aprovada a tributagdo dos dividendos para investidores
pessoas fisicas, isto atingiria o todo de um complexo mercado, que € o setor
imobiliario, constando ainda no presente, o trabalho de rela¢gées governamentais dos
principais atores do setor para evitar uma possivel tributagao.

Palavras-chave: Fundos Imobiliarios. Tributacdo. Pessoa Fisica. Dividendos.
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INTRODUGCAO

O presente Trabalho de Conclusao de Curso traz de forma clara o que
acontece dentro do setor do mercado imobiliario no que é tangido pelos Fundos de
Investimentos Imobiliarios, apresenta com estatura como é feita a relagdo entre
Fundos Imobiliarios e investidor pessoa fisica nos dias atuais, revelando
caracteristicas desse modelo de investimento, e como o0 mercado pode ser impactado
pela tributagdo dos dividendos, esvaziando assim os atrativos para investimentos no

setor.

Para compreender essa relacdo direta entre investidor e fundo de
investimento imobiliario, o presente destrincha o corpo do Fundo de Investimento
Imobiliario TGAR 11 TG ATIVO REAL, com o fulcro de demonstrar o funcionamento
desse veiculo de investimento, revelando ao leitor caracteristicas basilares de um
Fundo Imobiliario restando ainda demonstrado seus numeros, métricas e parametros

para claro entendimento dessa engenharia de investimentos.

Traz com clareza os fundamentos que baseiam os Fundos de
Investimentos Imobiliarios, marcado por uma linha do tempo, a evolugao histérica
desse instituto, transparecendo a riqueza de sofisticagao que o instituto alcanca com

as regulamentagdes e intervengdes dos orgaos regulatérios.

Nesta toada, aponta os beneficios alcancados através dos fundos de
investimentos, sinalizando o poder da sinergia de recursos que em comunhao
denotam para melhores investimentos, sendo entdo a ldégica dos fundos de

investimentos. Recursos em comunhao, em prol de um objetivo comum.



Com todas as métricas balizadas neste trabalho, desde a criacdo desse
veiculo de investimento, resta claro ao leitor a evolugao tanto em termos técnicos, e
regulatérios, mas também a crescente exponencial do numero de investidores
pessoas fisicas, que buscaram essa opgao devido aos inumeros beneficios, sendo o
maior deles, a isen¢ao do imposto de renda no que se refere aos dividendos pagos

pelos fundos de investimentos imobiliarios destinados a pessoa fisica.

Apresentado o veiculo, continua com a demonstragao neste, 0 que o pais
discute quanto ao tema neste momento, a nivel de tributagdo. Sobre, hoje é discutido
em Projeto de Lei, uma nova reforma tributaria, onde podera tributar os dividendos

recebidos por pessoa fisica.

Oportunamente, o presente trabalho revela o trabalho de relagbes
governamentais entre os principais atores do mercado imobiliario para evitar que isto

ocorra, sinalizando os principais motivos e riscos que tal tributagao pode vir a acarretar



CAPITULO | - TGAR 11 FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO
TG ATIVO REAL

O presente capitulo demonstrara de maneira expositiva o que € o Fundo
de Investimento Imobiliario TGAR 11 TG ATIVO REAL, quais as suas principais
caracteristicas e sua trajetdria desde a data de sua fundagdo em 2016 até os dias
atuais, através de pesquisa com base na Bolsa de Valores brasileira B3 e materiais
de carater publico do proprio TGAR 11.

Sera exibido os dados explicitando as informacdes a respeito da sua
formatagao societaria empresarial, o valor de mercado, ativos adquiridos ao longo dos
anos desde a sua criagdo, o objetivo do Fundo e a performance alcangada pelo

investidor cotista.

1.1 Fundagao e Regulamento

Fundado nos dias 18 de maio de 2016, levando a denominagao ‘FUNDO
DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO MONSUABA II', ora constituido sob forma de
condominio fechado, nos termos da instrugdo CVM n° 472 e da resolugdo CMN 2.907,
por meio de Instrumento de Constituicio de Fundo de Investimento devidamente
registrado perante o 7° Oficio de Registro de Titulos e Documentos de Sao Paulo,
Estado de S&o Paulo, sob o n° 1.932.216, 19 de maio de 2016., e inscrito no CNPJ
sob o n° 25.032.881/0001-53. Tendo como administradora, INTRADER
DISTRIBUIDORA DE TiTULOS E VALORES IMOBILIARIOS, instituida na Cidade e
Estado de Sao Paulo, inscrita no CNPJ sob o n°® 15.489.568/0001-95.



Estando em funcionamento desde 1° de julho de 2016, e regido pelo
‘Regulamento’ pela instrucado CVM 472/08, pela Lei 8.668, de 25 de junho de 1993, e

pelas demais disposi¢cdes regulamentares que forem aplicaveis.

O seu cdodigo de negociagao na bolsa de valores brasileira, também
denominada B3, é TGAR 11, logo também, inscrito na ANBIMA (Associacao Brasileira
das Entidades do Mercado Financeiro), sendo classificado como FllI Hibrido Gestéao

Ativa, segmento hibrido.

Tendo sido criado em 2016 para o publico alvo investidores profissionais,
assim entendido como as pessoas naturais ou juridicas, residentes ou ndo residentes,
gue se enquadrem no conceito de investidor qualificado definido no Artigo 9° Instrugéo
da CVM (Comissao de Valores Imobiliarios) n°® 539, conforme podemos observar no

primeiro Regulamento a partir de sua fundagao.

Logo um pouco depois sua fundacao tendo alterado o seu viés no publico
alvo, conforme podemos observar no ultimo regulamento e que atualmente rege o
fundo, sendo agora o publico de investidores em geral, sejam eles pessoas fisicas,
pessoas juridicas, fundos de investimento, ou quaisquer outros veiculos de
investimento, domiciliados ou com sede, respeitadas eventuais vedacdes previstas na

regulamentagdo em vigor.

Tendo em sua fundacdo a politica de investimentos de investir
preponderantemente em Ativos Imobiliarios, no territorio brasileiro, tendo como
responsabilidade pela gestdo dos Ativos Imobiliarios o Administrador, de acordo com

as orientacdes do Gestor.

O atual Gestor do fundo € a TG CORE ASSET LTDA., inscrita no CNPJ/MF
sob o0 n°® 13.194.316/0001-03, com sede estabelecida na cidade de Goiania, Estado
de Goias, na Rua 72, n° 325, Ed. Trend Office Home, 19° andar, Jardim Goias,

Goiania, Goias, CEP: 74.805-480, credenciada e autorizada a prestacao de servigos



de administragao profissional de carteira de valores mobiliarios pela CVM, por meio
do Ato Declaratério Executivo ne 13.148 de 11 de julho de 2013.

Os Ativos Imobiliarios deste Fll, serdo adquiridos com finalidades de (i)
desenvolver Empreendimentos Imobiliarios para posterior alienacdo de imoveis
beneficiados ou ainda (ii) auferir ganhos de capital ao Fundo por meio da venda
desses ativos.

Logo, o que esta no cerne da fundacgéao é a caracteristica de alavancar, no
estrito, seria unir recursos de terceiros com o objetivo fim de empreendimentos no

mercado imobiliario que promovam certa rentabilizacao.

A gestora TG CORE localizada em Goiania Goias, encabegada pelo seu
Sécio Administrador Diego Siqueira, implanta através de estudos e analises as
diretrizes para compra de ativos pelo fundo TGAR 11, ou seja, ela representa os
cotistas, buscando sempre otimizar os recursos empenhados para trazer um retorno

financeiro para o investidor.

Neste periodo de pouco mais de 05 anos, ja possui no seu portfolio mais
de 170 ativos, quais falaremos a respeito com maior nivel de detalhes ao longo do
capitulo, apresentando em seu ultimo relatorio gerencial, setembro de 2021, 78.836
cotistas.

Tendo como sua identificagao visual ou logotipo, a seguinte Imagem 01:

TGAR

IMAGEM 01 - TGAR 11.
Fonte: Arquivo pessoal.

O TGAR 11 possui a roupagem societaria de fundos imobiliarios, levando



presente caracteristicas pertinentes dentro de sua arquitetura juridica prevista pelos

orgaos reguladores.

1.2 Arranjo Societario TGAR 11 TG ATIVO REAL

O modelo conhecido no Brasil como Fundo de Investimento Imobiliario ,
tem natureza juridica de condominio, advém de uma formatagdo para unido de
recursos com obijetivo fim de investimento no mercado imobiliario, formatacéo esta,
que ja era muito utilizada nos Estados Unidos da América - EUA, os afamados REITS
(Real State Investment Trust), que sdo em muito, semelhantes aos Fundos
Imobiliarios, onde os investidores compram cotas dentro de uma estrutura para
administrar imoéveis, no momento tal formatagao em solo norte americano ja esta mais

avancgada do que no Brasil.

Podemos afirmar que no Brasil a estrutura juridica veio inspirado do modelo
dos Trusts, tendo o legislador brasileiro conseguido unir e aplicar institutos para que
de certa forma cumprissem com a necessidade do mercado, tendo a Lei 8.668/1993
que dispde da Constituigao e Tributagcdo dos Fundos de Investimento Imobiliario.

A formatacao deste veiculo de investimento se perfaz conforme regulagao,
que determina para sua criacdo uma deliberacdo de um Administrador, que € uma

empresa autorizada pela Comisséo de Valores Mobiliarios.

Possuindo natureza de condominio, muito se discute sobre esta
formatagao, sendo objeto de discussao entre doutrinadores a respeito da comunhé&o
e da sociedade e a melhor roupagem para este, podemos observar, em carater de
estudos o que descreve Nicole Mattar (2014, p. 137)

Como resultado, concluimos pelo reconhecimento do Fundo de
Investimento Imobilidrio como uma comunhao de objetivos, e ndo de
objetos, direcionados a criagdo de uma organizagdo, voltada ao
cumprimento de uma finalidade, a manifestada através de um contrato
de sociedade.



Caracteristico deste veiculo, ele ndo possui personalidade juridica, entdo o
Fll por si s6 ndo é considerado legitimo para alienar ou adquirir iméveis, tendo entao
a necessidade de figuras juridicas que possam comparecer perante o Registro

Imobiliario para efetuar de fato as aquisicdes que corresponde a carteira do fundo.

No contexto analisado e com a necessidade de suprir essa auséncia da
figura juridica, € que a Lei 8.668/93 buscou remédios para sanar este quesito, € 0
mais apropriado foi o entendimento de emprestar a personalidade juridica conforme
descreveu Renato Vilena e Leonardo Freitas (2016, p.103)

Para suprir essa auséncia de personalidade juridica, a Lei n. 8.668
buscou inspiragdo no instituto do Trust do direito anglo-saxénico,
assimilando a ideia de “emprestar” a personalidade juridica de outrem.
Para Zelmanovitz (2000, p. 49), os Fll nada mais sao do que trustes
com o objetivo de investir em empreendimentos imobiliarios, cujos
ativos (patriménio) ficam gravados como propriedade fiduciaria, isto €,
como propriedade de que alguém é titular “em confianga” de outro para
efeito de administragcdo e com o objetivo de atingir determinado
proposito.

Tendo entdo a necessidade da criagao de certas personalidades juridicas
para compor a estrutura do fundo imobiliario, € que neste tdpico iremos expor algumas

dessas personalidades dentro do TGAR 11.

No TG ATIVO REAL o Fundo sera administrado pelo Administrador e a
carteira do fundo sera gerida pelo Gestor conforme descrito no item 5.1 do proéprio

regulamento.

No caso especifico a personalidade juridica que tem o papel de
Administradora no TG ATIVO REAL é a VORTX DISTRIBUIDORA DE TiTULOS E

VALORES MOBILIARIOS LTDA, que assume entdo o papel do profissional habilitado

exigido pela CVM para gerir recursos alheios.

Ela passa a ter um mandato para gerir esses bens, deixando claro que os

bens sao transferidos para ela em carater fiduciario ndo integrando ao seu patriménio,



como preceitua a propria Instrugdo 472 da CVM (Comissao de Valores Imobiliarios)
Artigo 29. § 2, em hipétese nenhuma conversando com o patrimdnio da prépria
Administradora, tendo entao a seguranga para os investidores em casos de faléncia,

simplesmente alterarem a Administradora e darem continuidade ao Fundo.

O Administrador ‘VORTX DISTRIBUIDORA DE TiTULOS E VALORES
MOBILIARIOS LTDA tem o carater de personalidade juridica para de fato realizar a
compra dos bens imdveis, ou recebiveis, e tudo aquilo que é adequado a politica de
investimento do fundo, sendo uma engrenagem do veiculo fundo de investimento
imobiliario.

Na pratica, o Administrador é o executor assim vamos dizer, além das
inumeras obrigagdes que estido dispostas no regulamento, tem como principal fungao
a parte Registral dos Ativos Imobiliarios, assim como a celebragdo das negociacoes
imobiliarias, ele assume a personalidade que opera as decisdes que sao tomadas pelo

Gestor.

Como preceitua o préprio regulamento, quem coordena e ordena as
diretrizes do fundo representando todos os cotistas, € 0 GESTOR, que no caso do
TGAR 11 é a TG CORE ASSET LTDA que tem como sécio Administrador Diego
Siqueira Santos, que da as diretrizes para o Fundo, através de pesquisas e analises

de mercado objetivando a rentabilizagao para os cotistas.

Entre as diversas obrigagbes do Gestor, ele assume o papel de “Cabega”
do Fundo, ou seja, € quem identifica, seleciona, avalia, acompanha e orienta o
Administrador em todos os negdcios pertinentes ao Fundo, acompanha obras em
desenvolvimento, coordena estratégias de investimento, busca oportunidades para

serem adquiridas, de fato da as cartas do Fundo.
Perante esta formatagado juridica, tem-se a respeito da remuneragéo,
algumas exigéncias feitas pelo 6rgao regulador, e parte de livre composi¢cao por

Regulamento.

Sobre a remuneracao do fundo TG ATIVO REAL, temos algumas figuras



gue sao remuneradas, porém 03 se destacam, sendo o Quotista, o Administrador, e o
Gestor. Pela Comissao de Valores Imobiliarios nds temos a especificacdo de como
deve ser a remuneragao do Quotista Investidor, e no caso dos demais extrairemos do

regulamento o formato de remuneragao.

O patrimbnio em geral dos Fundos Imobiliarios € dividido em cotas que
representam uma fragao ideal sendo estas nominativas e escriturais, sendo assim o
Investidor apds adquirir sua cota, se torna “dono” de sua fragao passando a partir de
entdo, ter deveres e obrigagdes, lembrando que ndo podendo exercer direito real
sobre os imoveis e também ndo respondendo pelas obrigagbes contratuais do

administrador para com os imoéveis.

Tendo a natureza de condominio, os quotistas possuem de forma
fracionada parte do todo, tendo assegurado pela Instrugdo 472 da Comissao de
Valores Mobiliarios no seu Artigo 10° Paragrafo unico que o fundo devera distribuir a
seus quotistas, no minimo, 95% (noventa e cinco por cento) dos lucros auferidos,
apurados segundo o regime de caixa, com base em balang¢o ou balancete semestral,

gue normalmente sdo pagos de forma recorrente e mensal.

Sobre a Taxa de Administragcao e Taxa de Gestao, segue texto extraido do
Capitulo IV do Regulamento do TGAR 11 (2021 p.26) que trata da remuneragao.

[...] 6.1. Taxa de Administragdo. O Fundo pagara, pela prestacao de
administragcéo, gestdo e controladoria de ativos e passivo, nos termos
deste Regulamento e em conformidade com a regulamentagcao
vigente, uma remuneragdo anual, em valor equivalente a 1,50% (um
inteiro e cinquenta centésimos por cento) do valor de mercado do
Fundo, calculado com base na média diaria da cotacao de fechamento
das cotas de emissdo do Fundo no més anterior ao do pagamento da
Taxa de Administragdo, considerando que as cotas integram indices
de mercado cuja metodologia prevé critérios de inclusdo que
consideram a liquidez das cotas e critérios de ponderagao que
consideram o volume financeiro das cotas emitidas pelo Fundo, nos
termos do artigo 36, inciso |, da Instrugdo CVM n°® 472, de 31 de
outubro de 2008, como por exemplo, o Indice de Fundos de
Investimentos Imobiliarios (IFIX), observado que sera composta da
Taxa de Administragao Especifica e da Taxa de Gestao (em conjunto,
a “Taxa de Administracdo”), da seguinte forma:

(i) Taxa de Administragédo Especifica. Pelos servigos de administragao,
o0 Fundo pagara diretamente ao Administrador a remuneragao de
0,12% (doze centésimos por cento) do valor de mercado do Fundo
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(“Taxa de Administragdo Especifica”), calculado na forma do item 6.1
acima, observado o pagamento minimo de R$ 6.000,00 (seis mil
reais), durante o 1° trimestre de 2017, R$ 7.000,00 (sete mil reais),
durante o 2° trimestre de 2017, R$ 8.000,00 (oito mil reais), durante o
3° trimestre de 2017, R$ 9.000,00 (nove mil reais), durante o 4°
trimestre de 2017 e R$ 9.000,00 (nove mil reais) para os demais
meses. O pagamento minimo devera ser corrigido anualmente pelo
IGP-M/FGV, calculada e provisionada todo Dia Util a base de 1/252
(um inteiro e duzentos e cinquenta e dois avos). A Taxa de
Administragdo Especifica sera paga mensalmente, até o 5° (quinto)
Dia Util do més subsequente, a partir do més em que ocorrer a primeira
integralizacédo de Cotas do Fundo.

(i) Taxa de Gestdo. Pelos servicos de gestdo, o Fundo pagara
diretamente ao Gestor a remuneracéao de 1,28% (um inteiro e vinte e
oito centésimos por cento) sobre a parcela do Valor de Mercado do
Fundo investida em Ativos Imobiliarios e Ativos Financeiros
Imobiliarios, liquido de despesas, excluindo do calculo a parcela
investida em Ativos de Renda Fixa, em relacdo ao Patrimdnio Liquido
do Fundo (“Taxa de Gestao”), observado minimo de R$ 10.000,00 (dez
mil reais). A Taxa de Gestao sera paga mensalmente, até o 5° (quinto)
Dia Util do més subsequente, a partir do més em que ocorrer a primeira
integralizacdo de Cotas do Fundo [...]

Salienta que além destas taxas, outras sdo cobradas nas figuras da
Controladoria, Escriturador, Auditoria Independente, e demais prestadores de servico,

todas elas dispostas no Regulamento.

Além das remuneragdes estabelecidas e ja ditas anteriormente, temos a
figura da Taxa de Performance, que pode ser caracterizada e percebida como um
bonus para o Gestor, quando desempenha um trabalho acima de determinado indice
pré-estabelecido.

Descrito também no regulamento, a taxa de performance do TGAR 11 é
calculada da seguinte forma, toda vez que a cota exceder 100% do CDI (indice de
desempenho dos Certificados de Depdsito Interbancario), € pago ao Gestor 30%

dessa diferenca.
Atitulo de exemplo, se o CDI em certo ano rendeu 22% e o TGAR 11 rendeu
25% no ano, o fundo excedeu em 3% o benchmark, que acarretaria em 30% de 3%,

ou seja, 0,9% como taxa de performance paga diretamente ao Gestor TG CORE.

Visto a formatacéo juridica societaria especifica, o TGAR 11 com o objetivo
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de rentabilizacdo do cotista, desde a sua concepc¢do, vem adquirindo ativos

imobiliarios por diversos estados.

1.3 TGAR 11 em numeros

Este trabalho tem como um de seus objetivos apresentar o TG Ativo Real
Fll, de maneira descritiva, apresentando os numeros obtidos pelo fundo desde sua
criacdo até o momento, para facilitar a compreensao temporal e exemplificagao
utilizaremos as Laminas de Monitoramento e Relatdrios Gerenciais expedidos pelo
proprio fundo, tomando como exemplo o0 més de setembro de cada ano, como

referéncia.

Com a finalidade de unir recursos para aquisicdo de excelentes
oportunidades de negdcios imobiliarios, o TGAR 11 vem fazendo captagdes por meio
de emissao desde a sua fundagcao em 2016 e alocando em diversos ativos espalhados
pelo pais. Tendo um crescimento exponencial, o Fundo conta hoje com mais de 75 mil
cotistas e um valor de mercado acima de 1 bilhdo. No ano de 2016, teve inicio o TG
Ativo Real FlI, onde foi feita a primeira aquisi¢ado de lotes do Residencial Setor Solange
com geracgao de receita para o fundo, ainda sem muita movimentagéao, pela limitagéo

de recursos e por ainda nao estar listada na B3.

Logo no ano de 2017, o Fundo deu um grande passo, conseguindo a
listagem do fundo na bolsa de valores brasileira a B3, onde entdo o fundo conseguira
captar um volume de recursos na importancia de + de 37.000.000,00 (trinta e sete
milhdes de reais) que foram alocados na aquisigao do Shopping Paraiso Mega Center,

Residencial Jardim Scala e Residencial Jardim Tropical, entre outros.

Neste ano, no més de setembro, seu Patriménio Liquido era de R$
26.666.018,80. Nota-se que ao observar os caracteres inscritos nos Graficos 01 e 02
a seguir, a carteira do fundo é composta, seguindo uma Lamina de Monitoramento,

temporal de 2017.



Analise Portfdlio
Tipo de Ativo

19%

12%

7%

Fonte: TG Core

59%

Fases de Desenvolvimento

H Lotes 247% 2,49%1,52%

7,25%

46,46%

B Fundos RF

Partipagdo Resid
Aberto

W Participagdo Shopping
Center
39,81%
CRI
Fonte: TG Core

M Em obras -
Intermediério
M Outros Ativos -

Renda Fixa
Em obras - Final

Concluido

Em obras - Inicial

GRAFICO 01 - TG Ativo Real Fll / Lamina de Monitoramento.

Fonte: (TG ATIVO REAL, 2017).

Composigao da Carteira - Ago/17

CRIs
Ativo Emissor
CRI SERIE 17 FORTESEC
CRI SERIE g5 HABITASEC
CRI SERIE 46 HABITASEC
Aquisicao de Lotes
Ativo Empreend.
Lotes Res. Setor Solange
Jardim Maria
. Madalena
Lotes PortaldoLagolell
Lotes Res. Nova Canaa

Taxa Dt
tde Investimento Ratin Index.
Q 2 (a.a) Aquisigao
20 2.185.802.88 = 16.25% IPCA 31/ 07/2017
2 2.435.635.88 BB+ 13.00% IPCA 31/08/2017
1 1.130.470.92 BB+ 13.00% IPCA 31/08/2017
Yol Investimento Investimento % %
Esperado Realizado Vendas Infra
Trindade GO RS 21.654.822 RS 13.945.97 26% 41%
Turvania GO RS 2.500.000 RS 2.176.060 13% 90%
Cataldo GO Rs 700.000 RS 7409 0% 100%
Trindade GO RS 846.000 RS 747142 0% 25%

% do
Vcto. PL
20/08/2026 8%

20/10/ 2025 8%
20/10/2025 4%

Retorno % do
Alvo (a.a)* PL
29% 46%

18% + IPCA 7%

7% + IPCA 2%

15% + IPCA 2%

' 0 Retorno Ao nio deve ser considerado come promessa ou garantia de rentabilidade. Todas as previsdes aqui tratadas sio baseadas em premissas sujeitas a alteragdes

relevantes. Fonte: TC Core

Equity

Ativo Empreend.
Jardim Monte

Partipacao Resid
Carmelo

Aberto
Partipagao Resid

Res. Jardim Cerrado
Aberto

Partipacao Resid

Res. Jardim Europa
Aberto

Partipagao Resid

Res. S3o0 Domingos
Aberto

Participagao -

Shopping Center Paraiso Mega Center

Partipacao Resid
Aberto

Jd Scala e Resid
Laguna

Cristal Vine | / Cnstal

Partipagao Resid
Ve Il fMaster Ve

Aberto

Voral Investimento Investimento % %
Esperado Realizado Vendas Infra

Cristalina GO RS 6.171.500 RS 5b5.800 0% 0%

Neropolis GO RS 2.850.000 RS 1.407 0% 0%
Formosa GO RS 24.300.000 RS 684.133 0% 0%
Goiania GO RS 2.600.000 RS 548.447 0% 0%
Valparaiso GO RS 28 785.000 RS 3.628.n8 27% 10%
Trindade GO R$10.694.000 Rsw8.030 98% 20%
Cristalina GO RS 12.661.500 RS 93.978 0% 0%

Retorno % do
Alvo (a.3)? PL
20% + IPCA 2%
19% + IPCA 0%

21% + IPCA 2%

16% + IPCA 2%

35% 12%

16,25% + IPCA %

16,25% + IPCA 0%

* 0 Retomo Alvo n3o deve ser considerado como promessa ou garantia de rentabilidade. Todas as previsdes agui tratadas s30 baseadas em premissas sujeitas a alteragdes

relevantes. Fonte: TG Core

GRAFICO 02 - TG Ativo Real Fll / LAmina de Monitoramento.

Ja no ano de 2018 adquiriu ativos imobiliarios performados com vendas e

Fonte: (TG ATIVO REAL, 2017).

12

obras ja avancgadas, como o Residencial Cidade Nova |, Residencial Cidade Nova II,

Residencial Valle do Acgai, e Horizonte Flamboyant, entre outros, atingindo entéo valor

de mercado de R$ 96.112.611,00 (noventa e seis milhdes, cento e doze mil e

seiscentos e onze reais).
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Ano este, que marcou o fundo pois passou a fazer parte da composicdo do
IFIX (indica de Fundos de Investimentos Imobiliarios), que tem como objetivo indicar,
metrificar o desempenho médio das cotagdes dos fundos imobiliarios, formado por
uma carteira tedrica de ativos, elaborada de acordo com parametros estabelecidos
pela prépria B3. Resta demonstrado como estava alocado o portfélio do Fundo em
setembro deste ano, conforme podemos observar os Graficos 03 e 04 a seguir,

seguindo um Relatério Gerencial.

Part ul ul AT Area sz MEGLEL LETEL \\/I%VL/ Retorno
Empreendimento (Performadas) Tipo Aquisicao SPE(%) Totl Lancados Média Vendavel () Médio Médio Langado Vendido Alvo Vendas: Obras:
(m?) RSmi) RSmi)  RSMU) e
790 466 268 0 13.374

27.845

Performados n874 10663 2233329 714528 655884 240833
Part. ul u Area Area Preco VGV VGVAGL \\/I%VL/
Empreendimento Tipo Aquisicdo tog Media Medio Meédio Lancado Vendas Obras
SPE(%) Total Lancados () Vendavel (m?) ®RSmi) RSmi) (RS mil) \(lsgdnflo
18 152 152 1100 | 167.200 | 167200 14212
7 752 0 15 80
z-17 1282 0 42
Equity -7 49 1.845 ) 65
Equity z-17 61 245 ) 130
Equity 7 43 441 0 N
E 7 59 207 0
7 99 200 0
49 )

T T 1499 152 2245473 736749 167200 212
em Lancamento

TOTAL 31373 10815 4478802 1451277 823084 255045

GRAFICO 03 - TG Ativo Real Fll / Relatério Gerencial.
Fonte: (TG ATIVO REAL, 2018).

Diversificagdo por Municipio (% do pl) Diversificagao por Empreedimento (% do pl)
Valparaiso - GO 33% Shopping Paraiso Mega Center 33%
Trindade - GO 24% @B Residencial Setor Solange 15% @@
Senador Canedo - GO 12% @@ Residencial Ecolégico Araguaia 12% @
Imperatriz- MA9% @8 Residencial Jardim Scala 5% @
Acailandia- MAG%: @B Residencial Cidade Nova 5% @B

Residencial Laguna 3% @@

Outros 26%

Alto Taquari - MT 3% @8

Outros 13%

Ativos por classe Situacao Imoveis

Ativos Imobiliarios Performados ' 76% @@
Carteira Recebiveis 20% @

Equity - Shopping  33% @

Ativos Imobiliarios 24% @

Equity - Loteamento 43% @B

Equity - Incorporacao 3%

GRAFICO 04 - TG Ativo Real FIl / Relatério Gerencial.
Fonte: (TG ATIVO REAL, 2018).
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Avangando para o ano de 2019, integralizou novos empreendimentos e
realizou comecgou a aquisicao de CRI (Certificado de Recebiveis Imobiliarios), sendo
5 empreendimentos, e 8 CRI adquiridos, tendo neste ano recorde de negociagao em
bolsa em julho, expansao da base de cotistas, 5% e 62 emissao de cotas, e 72 emissao
de cotas via oferta publica. Com as novas emissdes, e novas aquisi¢des do TGAR 11,
o fundo passa agora a ter R$228.075.291,21 (duzentos e vinte e oito milhdes e setenta
e cinco mil e duzentos e noventa e um reais e vinte e um centavos) de valor de
mercado, tendo um aumento substantivo no numero de cotistas e no tamanho do
patrimonio. Para melhor representar o ja descrito, segue informagdes nos Graficos 05
e 06 que demonstram como os recursos estavam alocados em setembro do ano de

2019, conforme Relatério Gerencial.

i Indicadores de Solvéncia ‘
Empreendimento ) l i i | %Vendas % Obras
CRI localizagio  PL |  RazioFM' | RazaoSD* | LTV |
Qlimpia - Série 100 . 08%
Olimpia (P) ' 248% (>130% 336% (>140%) 30%0 95% 100%
Oimpa - Sére 104 PRl oy Cra%) @ CHOR @) 30k ’ g
Prestige - Série 185 Foz do Iguacu (PR)  1,0% 2% (>140%) @ | 388%(>140%) @) 26%@ % 3%
Golden Gramado - Série 141 Gramado (RS) 18% 268% (>130%) @ 192% (>130%) @{ 52%@ 96% A%
Terra Nova - Série 182 Macapé (AP) 06% 152% (>120%) @ 168% (>135%) @ 50%@ 81% 85%
CEM - Série 305 Pulverizado 2,3% 284%(>130%) @ T46% (>130%) @ 13%0 9% 91%
Gramado TR - Série 208 Gramado (RS) 2,0% 162% (>130%) @ 200%(>130%) @{  48%@ 98% 9%
Parque dos Girass6is - Sre 237 C":;”rgcf‘“;f)“s 16% Wp1sn) @1 Besn@] %0 am %
Porto Seguro - Série 56 Porto Sequro (BA)  1,8% 562% (>130%) @ 1058% (>140%)® 9% 0 95% 56%
Gramado Parks - Série 203 Gramado (RS)  1,0% 409%(>125%) @ | 810%(>125% @1 12%@ 93% 44%
X TIR Esperada Resultado Esperado 1 % Vendas % Obras
Empreendimento = 3 = 3 T A 3 A 3
Previsto Atualizado] Previsto Atualizado | Previsto Realizado | Previsto Realizado
Carteira Recebiveis Localizagio ~ %PL |
| -
Residencial Setor Solange Trindade GO 52% | 107% @  1,11% | 72438876 @ 72755933 ; 75% ) 8% | 100% @  100%
Jardim Maria Madalena Tuvinia GO 1.2% | 109% @  136% | 9833488 @ 10727583 ‘ 100% @ 9% | 100% @  100%
Residencial Portal do Lago I e Il Catalio GO 03% | 057% @  076% 943197 @ 1347082 | 100% O 70% | 100% @  100%
Residencial Nova Canad Trindade GO 04% | 1,07% ) 0,96% 3616320 @ 3610039 i 68% ) 3% 100% @ 100%
|
Equity Localizagdo % PL
Shopping Paraiso Mega Center Vaparaiso GO 16.01% [ 221% @  169% | 33775707 (@ 31980815 | 68% D 3% | 100% @ 9%
Residencial Ecologico Araguaia ~ Senador Canedo GO 7,63% | 2.50% @  250% | 7.094750 @ 4332128 | 45% @ 100% | 82% @  100%
Residencial Jardim Europa Formosa GO 946% | 092% @ 1,30% 51256328 @ 76058458 | 40% @ 86% 15% @ 15%
Residencial Cidade Nova | Imperatriz MA 795% | 164% @ 1,81% 27273235 @ 35719119 | 88% D 76% 100% @D 91%
Residencial Cidade Nova Il Imperatrz MA  4.21% | 1.44% @  160% | 23580605 @ 34814477 | 50% @  79% 6% O 4%
Residencial Park Jardins AcalindiaMA  350% | 080% @  071% | 18623156 @ 22401886 | 74% @D 6% 0% O 4%
Jardim Tropical AtoTaquariMT  301% | 143% @  146% | 16357.921 @ 16838342 | 100% @  86% | 100% @  100%
Residencial Valle do Agai AcalindaMA  291% | 140% @  146% | 27695612 @ 27.818048 | 90% @  84% | 100% @  99%
Residencial Jardim Scala Trindade GO 483% | 069% O 0,59% 9264752 @  8.824.488 68% @ 88% "% @ a7%
Residencial Laguna Trindade GO 250% | 106% @  1.35% | 13932802 11410869 | 100% @ 100% | 10% @  10%
Residencial Morro dos Ventos  Rosério d'Oeste MT  2,02% | 123% @  133% | 5521192 @ 623585 | 68% @  88% | 100% 92%
Horizonte Flamboyant Goiania GO 143% | 193% @  256% 5.316.203 3378277 | 40% @ 44% % @ 5%
Perolés do Tapajos | Itaituba PA 221% | 138% @  139% | 21043279 @ 25819287 | 86% % 76% 68%
Residencial Jardim do Eden Aguaslindas GO 043% | 135% @  168% | 3452156 @ 6370847 | 18% @ 7% % @ 6%
Reserva Pirenépolis Pirendpolis GO 124% | 167% @ 1,75% 66.889.900 60.403.655 % @& 0% % @ 0%
Residencial Jardim Monte Carmelo ~~ Cristalina GO 052% | 1.23% @  1,11% | 15384263 @ 20690338 | 0% @ 0% % @ 0%
Residencial Cidade Viva Goidnia GO 048% [ 137% @  135% | 9323025 @ 10151746 | 0% @ 0% % @ 0%
Residencial Cristais Cristalina G0 052% | 127% @  131% | 123555426 @ 120641011 0% @ 0% % @ 0%
Residencial Mastervill | Neropols GO 035% | 1,10% @  109% | 5803304 @ 5811257 | 0% @ 0% % @ 0%
Residencial Mastervili Juina Juina MT 058% [ 1,10% @  124% | 12139764 @ 14004421 | 0% @ 0% % @ 1%
Perolas do Tapajés Il Itaituba PA 009% | 160% @  158% | 44312978 @ 42390959 | 0% @ 0% % @ 0%
Talk Marista Goidnia GO 024% | 258% @  258% | 4450468 @ 4450468 | 0% @ 0% % @ 0%
Varzea Grande Empreendimentos | Varzéa Grande MT  0,28% | 159% @  154% | 35821927 O 30226364 | 0% @ 0% % @ 0%
Varzea Grande Il Varzéa Grande MT  0,01% | 1,44% @ 147% 21.997.848 ()  18.478.894 % @ 0% % @ 0%

GRAFICO 05 - TG Ativo Real Fll / Relatério Gerencial.
Fonte: (TG ATIVO REAL, 2019).
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Diversificagao por Empreendimento (% do PL) Diversificagdo por Municipio (% do PL)

M Valparaiso-GO
M Imper.
HTr

triz-MA

Outros

Ativos por Classe Situacdo Iméveis

B Equity - Loteamento
M Equity - € i
ECRI

Carteira Recebiveis

MW Ativos Imobilidrios
Perform

Ativos Imo

Equity - Incorporagao

‘ M Renda Fixa
Renda Fixa

GRAFICO 06 - TG Ativo Real Fll / Relatério Gerencial.
Fonte: (TG ATIVO REAL, 2019).

Seguindo em uma vertente de crescimento, em 2020, integralizou 28 novos
ativos, 62 ativos aprovados em comité, 40.135 novos cotistas do TGAR11, 82 emiss&o
via oferta publica (ICVM 400) R$ 291.000.000,00 (duzentos e noventa e um milhdes
de reais) alocados em 04 (quatro) meses, 92 emissao via oferta restrita (ICVM 476)

R$ 171.000.000,00 (cento e setenta e um milhdes de reais) captados.

Passando entao seu valor de mercado para R$ 778.315.397,40 (setecentos
e setenta e oito milhdes e trezentos e quinze mil e trezentos e noventa e sete reais e
quarenta centavos), estando agora com mais de 70 empreendimentos localizados em
13 estados e mais de 40 municipios. Para facilitar a visualizacdo destes
empreendimentos, podemos observar nos Graficos 07 e 08, conforme Relatério
Gerencial, que demonstra os ativos que compde a carteira do fundo em setembro de
2020, conforme Relatério Gerencial.
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CRI

ATIVOS
IMOBILIARIOS
POR CLASSE

Equity Loteamento

/29.72%

Caixa

Equity

Multipropriedade
27.08%_—

Carteira Recebiveis

( Equity Shopping

2 o
. Equity Incorporac&o 27.81%

GRAFICO 07 - TG Ativo Real FlI / Relatério Gerencial.
Fonte: (TG ATIVO REAL, 2020).

INDICADORES DE SOLVENCIA

N deativos u o Razao FM - Raz

1 CEM 32-Série 395 3% Pulverizado 800%+ IPCA Sanior 345% WRENTY @ 00NNY @ K %%

2 BUONA VITTA - Série 311 & 314 Gramado (RS) 950% + IPCA Stnior 288% SHINE10Y @ MSHEINY @ 2% a%

3 Ondas Praia Resort - Série 366 Porto Seguro (B4) 1055% + 1GP-M Sanior 204% ZOTMEL0Y @ BSTEGCAY @ 3% 7%

4 Praias do Lago - Série 280 Caldas Novas (GO) 1200% + 1GP-M Stnior 248% a0y @ mesken) @ % @ %

5 TERMAS RESORT - Série 457 Gramado (RS) 1000% + IPCA Srior 205% WI%E20N @ 0NEINY @ 3% 5% 9910%
6 Ferrasa - Série 2872 291 Olimpia (5P) 1240% +1GPM Stnior 182% WOKELY) @ MNLINY @ 3% 1% S260%
7 Olimpia - Série 365 Olimpia (P) 1300% + IPCA Subordinada 177% BOT%GI0Y @ LGN 0 @ 6% % 10000%
8 Olimpia - Série 364 Olimpia (5P) 800%+ IPCA Stnior 177% WEONEL0Y) @ 29N @ A% %% 10000%
5 Golden Gramado- Série 1413 18 Gramado(RS) 1500% + 1GP-M Unica 166% W0KG10Y @ UGN @ s E=3 823K
10 Cemara - Série 355 Vérzea Pauiista (SP) 970%+ IPCA Stnior L48% MeLL0Y) @ R2ALINY @ 4% E=3 LY 3
1 Water Park - Série 2416 283 S20Pedro(5P) 1200%+1GPM Stnior 125% B8 G10Y @  23INEINY @ 4% 3 3850%
2 Parque dos Girassois - Série 237 e 239 Campo Nowo Parecis (MT) 1470% + IGPM Subordinada 103% 1125% (-130%) a%E0Y @ 6% 1% 7250%
13 TERMAS RESORT - Série 458 Gramado (RS) 1200%+ IPCA Mezznino 10% WKEY @ 2 DBLEHNY @ 4% @ 5% 9910%
" SOLAR DAS AGUIAS - Série 339 Olimpia (5P) 950% + IGPM Snior 084% BEMELLY @ WKLY @ % @ 3 67605
15 CEM-Sésie 305 Pulverizado 1235% + IPCA Unica 072% WAL @ RGN @ 6% % 10000%
1 DOS LAGOS - Sésie 367 Jecuitiba (MG) 7.86%+ IPCA Snior 058% IBTRE0Y) @ BAKEINY @ 3% @ 7% EE
7 Gramado TR- Série 208 Gramado (RS) 1735% + IPCA Subordinada 048% MekeN @ ey @ 7% 0% 9900%
18 Quatto- Série 258 e 300 Soeriso (MT) 1880% - INPC Subordinada 033% WANGI20% @ 1RCY @ 5% @ 100% 9T
13 Eve Bella- Série 1 Iumbiara (G0) 1600% + IPCA Unica 028% N/A @ Ny @ 6% 2% 7830%
2 Prestige - Série 185 Foz do Iguau (PR) 1368%+ 1GPM Stnior 0% HINLUY @  WHCMNY @ % @ 5% 10000%
a DOS LAGOS - Sésie 368 Jequitiba (MG) 1500% + IPCA Subordinada 023% ME20N @ WACNY @ 4% @ 7% 9950%
2 Fix Urbanismo- Série 36 Porto Nacional (T0) 1170% + IGPM Stnior 017% WBKGIAN) @ WY @ % @ 7% 10000%
3 Gramado Parks - Série 203 Gramado (RS) 1200% + 1GPM Unica 016% WIS @ MREEY @ 3% @ 5% 9650%
u Solaris Flower - Série 383 Teresina (P) 967% + 1GPM Stnior 015% RGN @ ERCNY @ 1% @ 7% 10000%
% Urbanes - Série 230 Santa Maria (RS) 1150% + IGPM Snior oy WG @ WRELY @ I @ 6% 9410%
% Cemara l-Série 356 Varzea Pauiista (SP) 1512% + IPCA Subordinada 001% IGAE0Y @ 1PN @ % @ 5% LY 3

Total B7%

TIR ESPERADA RESULTADO ESPERADO (RS) % VENDAS % OBRAS
LOCALIZACAD %P PREVISTO - ATUALIZADO PREVISTO - ATUALIZADO PREVISTO - REALIZADO PREVISTO REALIZADO

N° de ativos Carteira Recebiveis

Residencial Setor Solange Trindade GO 34%424 @ L ]
2 Jardim Maria Madalena Turvnia GO 075% 1% o 14% 8634554 [ 3 12335392 100% ® %% 100% 100%
29 Residencial Nova Canaa Trindade GO 017% 096% [ ] 106% 1681074 [} 3834834 100% L ] 8% 100% 100%
30 Residancial Portal do Lagol e Catalao GO 014% 067% o 093% 94154 [ ] 238605 100% L ] 8% 100% 100%

Total 480% 145821428 138609782
TIR ESPERADA RESULTADO ESPERADO (RS) % VENDAS

Equity - Shopping LOCALIZACAO %PL  PREVISTO - ATUALIZADO PREVISTO ATUALIZADO PREVISTO - REALIZADO PREVISTO REALIZADO

31 Shopping Paraiso Mega Center Valparaiso GO 437% 221% [ ) 159% 33775707 @ 31,575,707 95% o 51% 100% [ ] 100%

TIR ESPERADA RESULTADO ESPERADO (RS) % VENDAS
LOCALIZACAO % PL PREVISTO - ATUALIZADO PREVISTO - ATUALIZADO PREVISTO - REALUZADO PREVISTO REALIZADO

Equity - Fracionado

32 Golden Resort Laghetto Gramado RS 246% 113% o 113% 3763763 @ 4437370 96% @ 97% 68% [ ] 79%
33 Aqualand SalinopolisPA ~ 180% 212% [ ] 219% 115483123 @ 115483123 10% [ ] 10% 2% [ ] 2%
Total 426% 119,246,886 119,920,493
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TIR ESPERADA
PREVISTO -  ATUALIZADO

% OBRAS
PREVISTO

RESULTADO ESPERADO (R$)
PREVISTO -  ATUALIZADO

% VENDAS
PREVISTO

N° de ativos Equity - Loteamento LOCALIZACAO % PL REALIZADO REALIZADO

34 Residencial Jardim Europa Formosa GO 456% 120% [ ] 134% 96288800 @ 142853369 55% [ ] 96% 32% o 29%
35 Portal do Sol Green e Garden Goiania GO 386% 210% [ ] 210% 27915802 @ 27.915,802 3% [ ] 3% 100% o 100%
36 Pérola do Tapajos | Itaituba PA 266% 133% [ ] 135% 52420922 @ 84,082,812 96% [ ] 96% 100% L ] 99%
37 Residencial Cidade Nova | Imperatriz MA 232% 157% [ ] 175% 24000256 @ 36,816,675 95% [ ] 99% 100% L ] 95%
38 Residencial Jardim Scala Trindade GO 216% 067% ] 059% 12,935,982 ] 11245321 89% [ ] 98% 75% o 89%
39 Residencial Valle do Acai Acailandia MA 199% 12% @ 151% 29004062 @ 37406779 87% [ ] 82% 100% L ] 99%
40 Residencial Cidade Nova Il Imperatriz MA 194% 164% [ ] 159% 125609% @ 31228639 99% [ ] 99% 41% o 88%
41 Jardim Tropical Alto Taquari MT ~ 152% 1483% @ 152% 20373770 @ 21022005 97% (] 98% 100% o 100%
42 Residencial Park Jardins Acailandia MA 117% 0.79% @ 0.98% 25763510 @ 37.186,882 70% [ ] 99% 59% o 58%
43 Residencial Laguna Trindade GO 116% 0.90% [ ] 112% 11883031 @ 14739,408 100% [ ] 100% 33% o 36%
44 Jardim dos Ipés Arapora MG 091% 137% 122% 21052193 @ 23276352 60% [ ] 39% 88% L ] 88%
45 Residencial Masterville Juina Juina MT 091% 143% 138% 10341524 @ 9831578 55% [ ] 59% 40% o 40%
46 Cidade Viva Campo Verde Campo VerdeMT  0.46% 140% 128% 12540076 @ 22370441 70% [ ] 98% 4% o 7%
47 Parque Benjamim Hidrolandia GO 036% 129% @ 104% 7542316 @ 7.538,090 94% [ ] 98% 15% [ ) 26%
48 Jardim Céu Azul Valparaiso GO 026% 150% @ 148% 1,988,006 p 1638966 56% [} 20% 0% o 0%
49 Residencial Jardim Monte Carmelo Cristalina GO 024% 0.90% ] 0.59% 15865948 @  16427.600 0% (] 0% 0% o 1%
50 Teriva Campina Grande Campina Grande PB  0.24% 141% [ ] 141% 4092565 @ 4,092,565 68% $ 59% 13% o 13%
51 Residencial Morro dos Ventos Rosario dOesteMT  017% 104% [ ] 141% 5718758 @ 7,558,636 100% [ ] 93% 100% o 100%
52 Residencial Jardim do Eden Aguas Lindas GO 011% 145% [ ] 139% 3180418 @ 3352919 31% [ ] 79% 38% L ] 37%
Total 27.00% 395,468,929 486,197,086
RESULTADO ESPERADO (RS) % VENDAS % OBRAS
N de ativos Equity - Incorporacao LOCALIZACAO PREVISTO ATUALIZADO PREVISTO ATUALIZADO PREVISTO REALUZADO PREVISTO REALIZADO

53 Vitta Novo Mundo Goiania GO 053% 201% » 146% 2092935 @ 3,795,898 100% [ ] 25% % 13%

54 Horizonte Flamboyant Goiania GO 019% 185% @ 174% 5316293 @ 4441268 63% ] 52% 2% [ ] 34%

55 Talk Marista Goiania GO 010% 210% [ ] 244% 4213079 @ 3928859 51% 26% 0% [ ] 0%

56 Duo Sky Garden Goiania GO 007% 201% [ ] 211% 2739320 @ 2,566,470 34% [ ] 80% 0% [ ] 0%

57 Wish Park S3o Carlos SP 005% 223% [ ] 223% 1350722 @ 1350722 66% ® 66% 0% o 0%

58 Kota Bulan Votuporanga SP 0.00% 148% @ 148% 21067634 @ 21,067,634 2% [} 2% 0% [} 0%
Total 093% 36,779.983 37,150,851

N de ativos LANDBANK LOCALIZACAO TIR PROJETADA RESULTADO ESPERADO PREVISAO LANCAMENTO TIPO EMPREENDIMENTO
59 Reserva Pirenopolis Pirenopolis GO 0.81% 213% 83699512 04/21 Multipropriedade
60 Cidade Viva Sao Domingos Goiania GO 016% 143% 9679191 03721 Loteamento
61 Jardim Gramado Goiania GO 014% 210% 16,026,251 03721 Incorporagao
62 Residencial Masterville | Neropolis GO 013% 0.62% 5121547 05/22 Loteamento
63 Varzea Grande Empreendimentos | Varzéa Grande MT 012% 135% 23238118 121 Loteamento
64 Petrolina Petrolina PE 0.09% 143% 54851954 121 Loteamento
65 Residencial Cristal Cristalina GO 0.07% 135% 39418732 05/23 Loteamento
66 Village dos Cristais Cristalina GO 007% 140% 12,540,076 05/22 Loteamento
67 Nova Cristalina Cristalina GO 0.07% 134% 43298429 05/24 Loteamento
68 Varzea Grande Empreendimentos Il Varzéa Grande MT 0.06% 133% 25535775 03/22 Loteamento
69 Pérola do Tapajos Il Itaituba PA 0.03% 144% 53,780,670 03721 Loteamento
70 Soho Bueno Goiania GO 0.02% 329% 3361102 12/20 Incorporacao
71 T-28 Goiania GO 0.02% 212% 2739320 04/22 Incorporacao
b/ Parque da Mata Hidrolandia GO 0.02% 117% 8329159 03721 Loteamento
3 Rua 1141 Ap. de Goiania GO 0.02% 181% 8715270 05721 Incorporacao
74 Residencial Braviello Sorriso MT 0.01% 194% 4581609 05/21 Incorporacao
75 Serra Dourada Ap. de Goiania GO 001% 147% 4937695 1120 Incorporagao

Total 184% 399,854410

GRAFICO 08 - TG Ativo Real Fll / Relatério Gerencial.
Fonte: (TG ATIVO REAL, 2020).

Com um aumento do numero de investidores em geral, em 2021 houve um
crescimento exponencial do tamanho e quantidade de ativos que englobam o TGAR
1.

O seu valor de mercado da ultima referéncia de 2020 praticamente dobrou,
estando agora em R$ 1.447.398.972 (um bilhdo e quatrocentos e quarenta e sete

milhdes e trezentos e noventa e oito mil e novecentos e setenta e dois reais), para
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tanto, em setembro de 2021 o Fundo ja conta com 170 ativos, localizados em 20

estados distribuidos em 103 municipios.

Para facilitar a compreensao de quais sao estes ativos, segue abaixo nos
Graficos 09 e 10, conforme Relatério Gerencial, as informacbes de quais

empreendimentos e qual a categoria estdo alocados.

0,22%
. Equity Loteamento — {
ATIVOS @ Ccaixa
IMOBILIARIOS @ X
POR CLASSE . Recebiveis
*Despesas do Fundo ndo Ativos de bolsa
. __45,54%
sdo consideradas Equity
Multipropriedade

. Equity Shopping

. Equity Incorporacao
) Landbank

@ NovaColorado

RA

Cipasa

) , 2041%
Imovel Comercial

GRAFICO 09 - TG Ativo Real Fll / Relatério Gerencial.

Fonte: (TG ATIVO REAL, 2021).

PORTFOLIO

N de ativos

ATIVOS DE CREDITO - CRI Raz3o de Saldo Devedor
LOCALIZACAO Serie Indeador  Taxadejuros Subordinagio  Valordemercado % PL Razzo FM = Raz30SD UV - Dumtion(ancs) Vendas Obras'

Loan to Value

1 GOLDEN LAGHETTO Gramado (RS) 3 1PCA 1000% Senior R§1248995651  085% NA ) N/A ® %% @ 17 923%  1000%
2 TERMAS RESORT Gramado (RS) &7 IPCA 1000% Sénior RS1178413611  081%  27229%(-120%) @ 397.7%(120%) @ 202% @ 16
3 WATER PARK - SAQ PEDRO 520 Pedro (57) 241" e 243 1GP-M 1200% Unica RS1068632801  O73%  9931%(~130%) 11264% (~130%) 636% 16
4 PINHEIROS Aparecida de Goidnia (GO) » IPCA 9.00% Sénior RS1058432090  O72% 20623%(-110%) @ 16497%(-130%) @ 584% @ 22
5 HANEI S30 Paulo (SP) 161,167 & 165° 1PCA 1500% Subordinada  R§101369%627  069% NA @ IBXEL) @ 23% @ 48
6 FRANZOLIN Pulverizado (M5&5P) us* IPCA 1268% Unica RS100%812273  069% N/A @ 1ISINGI0N) ) H5X @ 3
7 OLiMPIA Olimpia (5P) 64 1PCA 800% Sénior RS963051543  066%  20714%(-130%) @ 22367%(-10%) @ 175% @ 17
8 oLiMPIA Olimpia (SP) %5 IPCA 1300% Subordinada RS957651893  066%  13981%(-130%) @ 15348%(-10%) @ 255% @ 16
9 CEMARAI Hortolandia e Varzea Paulista (SP) 5" 1PCA 970% Senior RS941509605  064%  16438%(-120%) @ 15156%(-120%) @ 564% @ 4
10 QUARESMEIRA Trindade (GO) 191193 IPCA 1100% Sénior RS904272693  062%  96653%(~120%) @ 26694%(-120%) @ 257% @ s
1n SOLAR DAS AGUAS Olimpia (SP) 1Y 1GP-M 950% Senior RS665897L79  0.46% % @ ® 2% @ 33
12 TERRASSA Itajal (SC) 159" IPCA 1200% Unica RS604875886  04I% @ 2700%(10% @ 202% @ 24
13 TERMAS RESORT Gramado (RS) ey IPCA 1200% Mezanino RS603399352  0AI%  20082%(-120%) @ 27995%(-120%) @ /% @ 16
1 (o1 Gramado (RS) 575" e 576" 1PCA 950% Sénior RS418130059  029%  B16I7%(-110%) @ 25AI%(-10%) @ 3% @ 27
15 DOS LAGOS Jequitibs (MG) 17 IPCA 7.86% Senior RS3B2197453  026%  45483%(-120%) @ 2LINEI1N%) @ 24% @ a7
6 EVEBELIA Itumbiara (GO) r IPCA 1600% Unica RS339128567  0B% NA * ® m% o 38
7 PINHEIROS Aparecida de Goiania (GO) 310 IPCA 1400% Subordinada RS266669729  018%  15620%(-110%) @ ® 7% 24
18 URBANES SANTA MARIA Santa Maria (RS) 523" IPCA 9.00% Sénior RS208514686  014%  27748%(-115%) @ ® 1% @ 41
15 QUARESMEIRA Trindade (GO) 192" e 194 IPCA 1350% Subordinada RS 184145151 013%  76128%(-120%) @ ® W% @ 25
20 FIXLAGUNA Porto Nacional (TO) 519 IPCA 915% Sénior RS181494858  OQ12% NA Y ® 3K @ 3
2 DOSLAGOS Jequitiba (MG) 388 1PCA 1500% Subordinada RS163781646  OLI%  27243%(-120%) @ o 1% @ 43
2 SOLARIS SUL Teresina (P1) 47 IGP-M 1000% Sénior RS 100984434 007%  40676%(-120%) @ @ 1% @ 33
3 UNIAO DOS LAGOS Campo Nowo do Parecis (MT) 501 IPCA 825% Sénior RS 96045129 007%  45405% (-130%) @ ® 193% @ 30
2 UNIAO DOS LAGOS Campo Nowo do Parecis (MT) 502" IPCA 1208% Subordinada RS57016536 004%  30240%(-130%) @ ® BX @ 45
% GRAMADO PARKS Gramado (RS) 203 IPCA 12.00% Sénior RS 47788270 003% 4503 (-125%) @ 6B458K(-1%%) @ 14X @ 42
2% CEMARAII Hortolandia e Varzea Paulista (SP) 36" IPCA 1512% Subordinada RS 8806300 001%  14468%(-120%) @  1BEX(-120%) @ 629% & 08

Total 11.08% R$14678343022  1005% 32077% 0671% 3%636% 2%



ATIVOS DE EQUITY - LOTEAMENTOS

TIR ESPERADA

RESULTADO ESPERADO (RS)

% VENDAS

% OBRAS*
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N° de ativos
27
28
29

31
32
3

35
36
37
38
39

41

42

43

45

47

N° de ativos

Equity - Loteamento

Pérola do Tapajos
Residencial Jardim Europa
Residencial Cidade Nova |
Portal do Sol Green e Garden
Residencial Valle do Acai
Residencial Park Jardins
Residencial Cidade Nova Il
Residencial Jardim Scala
Jardim Tropical

Loteamento Bandeirantes
Jardim dos Ipés

Residencial Masterville Juina
Jardim Walnyza

Residencial Laguna
Residencial Benjamin
Cidade Viva Campo Verde
Residencial Morro dos Ventos

Condominio Teriva Campina Grande

Parque da Mata
Esmeralda do Tapajos
Residencial Jardim do Eden

Total

LOCALIZACAO
Itaituba PA
Formosa GO
Imperatriz MA
Goiania GO
Acailandia MA
Acailandia MA
Imperatriz MA
Trindade GO
Alto Taquari MT
Curionopolis PA
Arapora MG
Juina MT
Campina Grande PB
Trindade GO
Hidrolandia GO
Campo Verde MT
Rosario d'Oeste MT
Campina Grande PB
Hidrolandia GO
Itaituba PA
Aguas Lindas GO

ATIVOS DE EQUITY -SHOPPING CENTER

Empreendimento

LOCALIZACAO  %PL

%PL  PREVISTO ATUALIZADO PREVISTO
6,50% 133% L 181% RS 52420922
5.30% 1.20% ® 110% R$ 96.288.800
425% 157% o 128% R$ 24.000.256
3,54% 210% L 212% R$ 27.915.802
336% 112% { ] 165% R$ 29.004.062
230% 0.79% L 1,00% R$ 25763510
210% 164% L 150% R$ 12.560.990
212% 067% ® 0,70% R$ 12.935.982
195% 143% { L46% R$ 20373770
1.80% 1.90% L J 175% R$ 9126746
170% 137% 101% R$ 21052193
165% 143% 102% R$10341524
140% 135% { ] 135% RS 7.594.545
176% 0,90% ® 135% R$11.883.031
160% 129% 0,92% R$ 7542316
150% 140% L 140% R$ 12.540.076
0,80% 1,04% L ) 126% R$ 5718758
075% 141% L J 147% R$ 4092565
0,56% 117% o 101% R$ 8329159
040% 144% o 148% R$ 53.780.670
0,20% 145% 115% R$ 3180418
4554% 135% 1,40% RS 456.446.095

TIR ESPERADA

ATUAUZADO
RS 64743518
R$ 124824303
RS 65.128.967
RS 24.482.697
R$ 48532349
RS 90.352.567
R$ 51018381
R$ 13714926
RS 23.964.684
RS 18.881150
RS 29.061599
R$ 10611138
R$ 10.560.692
RS$ 17.655.941
R$7.195.464
RS 26.134.491
RS 7.507.306
RS 5158.861
R$10.117.853
RS$ 51.650.534
R$ 4231953
R$ 705529374

00 0000O0OOGEOOOOOONONONOSNOINOSDS

RESULTADO ESPERADO (RS)

PREVISTO

ATUALIZADO

PREVISTO
100%
56%
95%
3%
88%
1%
81%
90%
98%
80%
62%
58%
10%
100%
94%
70%
100%
76%
31%
40%
31%
7880%

00 00000O0OCOSOE 0 O0OGOGEONONOGNOGINOSTS

REALUZADO

97%
80%
96%
100%
82%
86%
91%
96%
92%
90%
49%
70%
38%
99%
99%
84%
83%
78%
63%
65%
48%
86,50%

% LOCADO (ABL)

PREVISTO

REALIZADO

PREVISTO
100%
32%
100%
100%
100%
59%
41%
75%
100%
100%
88%
40%

33%
15%
4%
100%
13%
10%
1%
38%
68,17%

PREVISTO

REALIZADO

00 00 0000OCGCOOGOIOIOGIOSNOEOINOOSNOIOSDS

99%
69%
100%
100%
100%
76%
70%
100%
100%
100%
96%
76%
13%
95%
55%
63%
100%
66%
26%
4%
37%
8438%

CADO (contratos)

REALIZADO

Brasil Center Shopping

N° de ativos

49
50
51
52
53
54

Valparaiso GO 314%

PREVISTO ATUALIZADO
221% 159%
ACAO
Alphaville SA
RBR High Grade

JS Real Estate Multigestao

BTG Pactual Corporate Office Fund

*Percentual financeiro de obras. ndo se refere a PoC (ver zlossario).

ATIVOS DE EQUITY - LOTEAMENTOS - CIPASA

Empreendimento

LOCALIZACAO

Brio Crédito Estruturado
Riza Terrax

Total

TIR ESPERADA

%PL PREVISTO

ATUALIZADO

33775707 @

RESULTADS

PREVISTO

31575.707

TICKER
AVLL3
RBRR11
JSRE11
BRCR11
BICE11
RZTR11

RADO (RS)
ATUALIZADO

95%

PREVISTO

85%

221%

0,50%
0,38%
027%
0,03%
0,14%
301%

% VENDIDO
REALIZADO

78%

PREVISTO

idade

1.078.250
75.689
69.252
57.411

440
26.645

% OBRAS*

65%

REALIZADO

67

69

n
n

74

75

7

78

Cipasa -

Vivea Nova Camagari Camacari BA

Salto 2 (Comerciais) Salto SP

Parque Pedra Bonita Jandira SP

Jardim Alvorada Araraquara  Araraquara SP

Alvora P F PA
Reserva Amary Guarapari ES

Verana Porto Velho Porto Velho RO

Quinta do Golfe S30 José do Rio Preto SP
Portal de Braganca Braganca Paulista 5P
Vivea Rio Grande Rio Grande RS

Alvora Nova lguacu Nova Iguacu RJ

Doca Vetorasso 520 José do Rio Preto SP
Alvora Villagio Parauapebas PA

Verana Parque Alvorada Marilia SP

Bosque do Horto Jundial SP

Pargue Alvorada Marilia Marilia SP

Verana Reserva Imperial Vitéria da Conguista BA
Reserva Central Parque Salto SP

Bellacitta Mogi das Cruzes Mogi das Cruzes SP
Veranza Cachoeiro Cachoeira do ltapemirim ES
Colinas do Aruz Mogi das Cruzes SP
Nova Carmela Guarulhos SP

Verana Macapa Macapd AP

Paradis Canoas Cancas RS

Villa Bela Vista Piracicaba SP

Reserva Bonsucesso Pindamonhangaba SP
Residencial S20 José Il Paulinia SP

Verana 520 José dos Campos ~ S30 José dos Campos SP
Altavis Aldeia Aldeia SP

Central Parque Salto Salto SP

Portal de Braganca Horizonte  Braganga Paulista SP
Residencial Itahye Santana de Parnalba SP

230%

7288455 @

72884595

100%

86%
96%
100%
100%
8%
94%
7%

7%

55%
62%
100%

100%
9%
94%
94%
94%

95%
100%
9%

95%
99%
99%

0000000 COF OO OGOOIOOEOSOONOINOSOSDS

L

56%
88%

100%
98%

100%
100%

98%
7%
47%

S8%

95%
91%
98%
100%
100%
100%
96%
7%

100%
100%
98%
97%

100%
95%

85%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%

0000000 00O0OFOIOIOIOIOIOIOIOINOIONOOOOS

L0

91%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%

100%
100%

100%
100%
100%
100%
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ATIVOS DE EQUYTY - LOTEAMENTOS - CIPASA TIR ESPERADA RESULTADO ESPERADO (RS) %VENDIDO % OBRAS*

N° de ativos Empreendimento LOCALIZACAD %PL  PREVISTO - ATUALIZADO PREVISTO - ATUAUZADO  PREVISTO - REALZADO PREVISTO REALIZADO
87 Terras de Santa Marta Ribeir3o Preto SP - - - - - 91% [ ] 100% 100% ® 100%
88 Verana Teresina Teresina Pl - - - - - 87% L ] 100% 100% [ ] 100%
89 Verana Varzea Grande Varzea Grande MT - - - - - 3% ) 86% 8% ® 82%
90 Villz Daquil Piracicaba SP - - - - - 98% ® 100% 100% ® 100%
9 Bellacitta Ribeirao Ribeir3o Preto SP - - - - - 100% @ 100% 100% ® 100%
92 Centro Empresarial Charuri Ribeirao Preto SP - - - - - 100% [ ] 100% 100% [ ] 100%
93 Granja Viana Carapicuiba SP - - - - - 100% [ ] 100% 100% [ ] 100%
94 Nova Esplanada Votorantim SP - - - - - 99% [ ] 100% 100% [ ] 100%
95 Praca do Sol Sumaré SP - - - - - 9% [ ] 100% 100% [ ] 100%
9 S30 Lucas Mogi das Cruzes SP - - - - - 9% ® 100% 100% ® 100%
97 Urban Parque Campinas SP - - - - - 100% ® 100% 100% ® 100%

Total 149% 19% 230% 72884599 72884599 88.79% 9421% 98.09% 9831%

ATIVOS DE EQUITY - LOTEAMENTOS - NOVA COLORADO TIR ESPERADA RESULTADO ESPERADO (RS) %VENDIDO % OBRAS*
N* de ativos Empreendimento LOCALIZACAD % PREVISTO - ATUALZADO PREVISTO - ATUALIZADO PREVISTO - REALZADO PREVISTO REALIZADO
Nova Colorado 195% 152% [ ] 152% R§67911345 @ R$E7911345
9% Luar Da Barra Barra dos Cogueiros SE - - - - - 89% ® 100% 100% @ 100%
99 Luar De Aldeia Aldeia dos Camaras Camaragibe PE - - - - - 96% L J 100% 100% ] 100%
100 Luar De Arapiraca Arapiraca Al - - - - - 89% ® 94% 100% ® 100%
101 LuarDe Arapiraca2  ArapiracaAl - - - - - 9% ) 94% 100% ® 100%
102 Luar De Jurity Caruaru PE - - - - - 91% ® 98% 100% @ 100%
103 Luar De Sumaré Caruaru PE - - - - - 8% L ] 96% 100% L ] 100%
104 Luar De Caruaru Caruaru PE - - - - - 92% L 99% 100% [ 3 100%
105 Luar De Canaa Caruary PE - - - - - 92% L J 81% 100% [ 3 100%
106 Luar Vale Do Assu AssuRN - - - - - 58% L 88% 100% @ 100%
107 Luar De Cajazeiras Cajazeiras PB - - - - - 53% L ] 100% 100% ® 100%
108 Luar De Camacari Camacari BA - - - - - 83% ® 96% 100% @ 100%
109 Luar De Estancia Estancia/Aracaju SE - - - - - 7% ) 90% 100% @ 100%
1o Luar De ltaberaba Itaberaba BA - - - - - 57% L ] 54% 65% [ ] 63%
m Luar De Lagarto lagarto SE - - - - - N% L 100% 100% ® 100%
12 Luar Comercial Oeste  Luls Eduardo Magalhaes BA - - - - - 90% L ] 7% 100% @ 100%
n3 Luar Do Oeste Luls Eduardo Magalhzes BA - - - - - 79% L J 93% 100% [ 3 100%
114 Luar Do Cerrado Luls Eduardo Magalhaes BA - - - - - 8% ® 96% 100% ® 100%
ns luarDeSantaluzia  Santaluzia PB - - - - - 99% ® 100% 100% ® 100%
ATIVOS DE EQUITY - LOTEAMENTOS - NOVA COLORADO TIR ESPERADA RESULTADO ESPERADO (R$) %VENDIDO % OBRAS*

N de ativos Empreendimento LOCALIZACAO 5 5 - ATUALIZADO PREVISTO - ATUALIZADO  PREVISTO - REAUZADO  PREVISTO REALIZADO
116 Luar Das Palmeiras  Palmeira dos Indios AL - - - - - 99% [ ] 100% 100% o 100%
1n7 Luar Do Campestre  PatosPB - - - - - 72% L ] 93% % @ 100%
18 Luar Do Norte Taguaritinga do Norte PE - - - - - 7% ® 48% 80% o 85%
19 Luar De Santana Santana do Ipanema/Arapiraca Al - - - - - 7% [ ] 99% U ) 100%
120 Luar Do Principe Toritama PE - - - - - 80% [ ] 7% % @ 100%
121 Luar De Vitoria Vitéria de Santo Antao PE - - - - 98% ® 99% W% @ 100%

Total 194% 152% [ ) 152% R§ 67.911.345 R§ 67911345

N° de ativos Iméveis Comerciais LOCALIZACAD %PL Caprate Ocupacao fisica Vacancia Financeira Indice de reajuste inicio do contrato Prazo do contrato

12 Garavelo Center Goidnia GO 022% 99%aa 100% 0% IPCA 02/2020 Sanos 2913m*

ATIVOS DE EQUITY - CARTEIRA DE RECEBIVEIS TIR ESPERADA RESULTADO ESPERADO (R$) % VENDAS % OBRAS*

Empreendimentos LOCALIZACAD %A PREVISTO - ATUALIZADO PREVISTO - ATUALIZADO PREVISTO - REALIZADO PREVISTO - REALIZADO

13 Residencial Setor Solange TindadeGO  SA3%  12%% @ L% RSIMSA214 @ RSZRIMSN 0% @ 8% 0% @ &%
124 LotesAiphaville Pieizado  108% 127% @  127% RSSS0Z4 @  RSSS60254 o e & 0% @ 0%
15 Residencial Maria Madalena TnvdniaGO  0S6% L% @  15% RSBEMSHM @ RSISTEIOM  10% @ 9% 0% @ 0%
1% Residencial Nova Canaa TindadeGO  013%  0%% @ L% RS16SL074 @  RS36898% 0% @ 8% 0% @ 0%
127 Residencial Portal do Lzgol el Catel20 GO 0% 0% @  O08I% RSISE @ RSLSOLIET 0 @ 9% 0% @ 0%

Total 9% 1 121% RS 151381682 RSZ91389  7005% 78%  10000% 89.35%
ATIVOS DE EQUITY - MULTIPROPRIEDADE TIR ESPERADA RESULTADO ESPERADO (RS) % VENDIDO % OBRAS*
Empreendimento LOCALIZACAD %PL PREVISTO - ATUALIZADO PREVISTO - ATUALIZADO PREVISTO - REALZADO PREVISTO REALIZADO
128 GoldenResortlaghetto  GramadoRS 1705 L3% @  LI3% 3763763 @ 8720184 %% @ 9% % @ %%
19 Aguland Salinspolis PA 155%  21% @ @ 357% 15483123 @ 126998420 5% @ % % @ 1
130 PipaPrivillege Ocean ThaudoSulAN  000%  134% @ 194% 071833 @ 48718313 0% @ 0% [ 0%
Total 5% L60% 230% 167965199 189164380 £9,50% 7185% 4760% 53,15%
ATIVOS DE EQUITY - INCORPORACOES TIR ESPERADA RESULTADO ESPERADO (R$) % VENDIDO % OBRAS*

N* de ativos Empreendimentos LOCALIZACAD % PL PREVISTO - ATUALIZADO PREVISTO - ATUALIZADO PREVISTO - REALIZADO PREVISTO REALIZADO
131 Horizonte Flamboyant  Goiania GO 060%  185% @  289% R§5316293 @ RS 12358577 % @ % W @ 70%
132 WishPargue Faber SeoCarlosSP 032%  223% @  3I0% RS1350722 @ RS 1129569 % @ 2 % 0% @ 15%
133 Vitta Novo Mundo Goidnia GO 030% 201% [ ] 125% R§2092935 @  RS4253873 100% L ] 56% 16% [} 45%
134 TalkMarista Goidnia GO 030%  210% @  264% RSA213079 @  RSA372594 % @ 5% =% @ 7%
135 DuoSkyGarden Goidnia GO 02%  201% @  200% RS2739320 @  RS2405949 % @ 9% % @ %
136 WishMorumbi mguaaSP  02% 1A% @  160% RS3029102 @  RS3032079 0% @ 4% [ Y 0%
137 LivUrban Marista Goidnia GO 019%  28% @  181% RS8715270 @  RS&7IS270 % @ 8% % @ %



N° de ativos

146
47
148
149
150
151
152
153
154
155
156
157
158
159
160
161
162
163
164
165
166
167
168
169
170

N de ativos

ATIVOS DE EQUITY - INCORPORACOES
Empreendimentos LOCALIZACAO  %PL PREVISTO - ATUALIZADO PREVISTO - ATUALIZADO  PREVISTO - REAUZADO  PREVISTO REALIZADO
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RESULTADO ESPERADO (R$) % VENDIDO % OBRAS*

Max Serra Dourada Goiania GO 013% 329% o 265% RS 4937695 R§3825.918 4% ® 45% 0% o 8%
Soho Bueno Goidnia GO 010% 130 @ 130% R$ 3361102 R§2471.002 A% ® 75% 0% o 0%
Gran Life An&polis GO 010% 181% o 181% R§61505218 @ R§61505218 50% ® €8% 0% [ ] %
Parque dos Ingleses liverpool  tu SP 007% 1% @ 194% RS8370503 @ R§7887133 17% ® 3% 0% o 0%
Parque dos Ingleses Londres ISP 003% 172% o 172% RS 1 410 @ R§9E5ISL 0% ® 2% 08 o 0%
Petra Living Sorocaba SP 000% 8% @ 218% R§1593802 @ RS1593.802 15% ® 45% 0% ® 0%
Tempus Palme Goidnia GO 0,00% 214% o 214% R§2725835 @ R§2725889 15% ® 0% 0% [ ] 0%
Tectus Jardim Roma Xarmeré SC 0.00% 1.74% ® 174% R§5400000 @@ RS5400000 15% ® 5% 0% [ ] 0%
Total 257%
LANDBANK LOCALIZACAD %P TIR PROJETADA RESULTADO ESPERADO PREVISAD LANCAMENTO TIPO EMPREENDIMENTO
Reserva Pirenopolis Pirendpolis GO 063% 213% R§ 83699512 abr-22 Multipropriedade
Jardim Gramado Goidnia GO 047% 210% R$16.026.251 mar-22 Incorporacao horizontal
Park Bahia Luis Eduardo Magalhaes BA 027% 147% RS$ 121985700 fev-23 Multipropriedade
Campos do Jordao Campos do Jordao SP 017% 259% R$ 111266614 out-21 Multipropriedade
Residendial Monte Carmelo Cristalina GO 016% 0.90% R$ 15.865.948 ago-22 Loteamento
Petrolina Petrolina PE 010% 143% R§ 54851954 sat-22 Loteamento
Cidade Viva Sao Domingos Goidnia GO 010% 143% R§ 9679191 mar-22 Loteamento
Varzea Grande Empreendimentos || Varzéa Grands MT 00%% 133% R§ 25535.775 mar-22 Loteamento
Kota Bulan Votuporanga SP 008% 131% R§ 21067634 dez-22 Loteamento
T-28 Goidnia GO 007% 212% R§ 2739320 abr-22 Incorporacao vertical
Varzea Grande Empreendimentos | Varzéa Grande MT 0.06% 135% R§23238.118 sat-22 loteamento
Rua 12-A Goidnia GO 005% 177% R§8263933 nov-21 Incorporacao vertical
Parque Ecoldgico Araguaia Frutal MG 004% 154% R§31729.220 dez-21 Loteamento
Residancial Masterville | Nerépolis GO 003% 062% R§ 5121547 mai-22 Loteamento
Residencial Cristal Cristalina GO 0,00% 135% R§39418.732 mai-23 Loteamento
Residencial Braviello Sorriso MT 0,00% 160% RS 2654844 mai-22 Incorporacao horizontal
Parque &7 Araguaina TO 0,00% 146% R§ 26274630 sat-21 Loteamento
Solange Incorporac3o Trindade GO 000% 280% RS 7055.147 dez-21 Incorporac2o horizontal
Bambui Goidnia GO 0,00% 228% R3 8451078 fev-22 ncorporacao vertical
Chanés S20 Paulo SP 000% 1.80% RS 8106459 ago-22 Incorporacao vertical
Entreverdes Lorena SP 0,00% 161% R$18570.120 mar-22 Loteamento
Vila dos Péssaros Ap. de Goianiz GO 000% 115% R§10323.388 nov-21 Loteamento
Tectus Ecovillage Residence Toledo SC 0,00% 136% R§ 17658316 fev-22 ncorporacao vertical
Mamute Cubatao Cubatao SP 000% 256% R$10249.753 ago-22 Incorporacao vertical
Tectus Nowittd Chapect SC 0,00% 174% R$11.741.550 few/22 ncorporagao vertical
Total 231% 174% R§ 691574734

GRAFICO 10 - TG Ativo Real FIl / Relatério Gerencial.
Fonte: (TG ATIVO REAL, 2021).

Com a tese de um fundo de desenvolvimento hibrido, investindo em

ativos imobiliarios em todo pais, tem seu patriménio alocado de maneira diversificada,

como podemos observar na Release de Resultados 3° Trimestre, onde apresenta a

Diversificagdo do PL em setembro de 2021, conforme podemos observar nos Graficos

11 e 12, dispostos a seguir:

Diversificagdo (% do PL Patrimonial em 09/21)

M Equity loteamento [l Caixa B cri [ Recebiveis Loteamento [l Ativos de Bolsa [l Equity Multipropriedade

Equity Shopping [ Equity Incorporagdo Landbank Il iméveis Comerciais

GRAFICO 11 - TG Ativo Real Fll / Release de Resultados 3 Trimestre.
Fonte: (TG ATIVO REAL, 2021).
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Investimento em cada estrutura (% do PL Patrimonial em 09/21)

1005 [ ZZ 133 0,22

M Equity [l Caixa [l CRIs Pulverizados [l Recebiveis Empresas Listadas Cotas de Flis Iméveis para locagdo

GRAFICO 12 - TG Ativo Real Fll / Release de Resultados 3 Trimestre.
Fonte: (TG ATIVO REAL, 2021).

Neste cenario apresentado, podemos observar o crescimento do Fundo de
Investimento Imobiliario TG ATIVO REAL, TGAR 11 desde a sua regularizagao perante

a Comissao de Valores Mobiliarios em 2016 e 2017, até os dias atuais em 2021.

1.4 Performance e Atuacgao

O objetivo do Fundo de Investimento Imobiliario TGAR 11 é proporcionar
aos Cotistas a valorizacdo e a rentabilidade de suas Cotas, conforme Politica de
Investimento definida no Capitulo IV do Regulamento, através de investimentos, de
acordo com as fungdes estabelecidas no préprio regulamento, sendo (i) nos Ativos
Imobiliarios, e/ou (ii) Ativos Financeiros Imobiliarios e/ou (iii) Ativos de Renda Fixa,
visando rentabilizar os investimentos efetuados pelos Cotistas mediante pagamento
da remuneracdo advinda da exploragao dos Ativos Imobiliarios do Fundo, conforme

esta disposto no proprio regulamento.

Tendo o Fundo investido Atualmente o Fundo investe em seus ativos
através das seguintes estruturas: (i) participagcdo societaria em empreendimentos
imobiliarios (equity); (ii) aquisicdo de CRIs pulverizados; (iii) recebiveis; (iv)
participagdo societaria em empresas imobiliarias listadas, em bolsa; (v) iméveis
comerciais para aluguel; (vi) aquisicdo de cotas de outros Flls conforme descrito na

Release de Resultados 3T (2021, p.6).
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Por toda instabilidade que o pais sofreu ao longo dos anos, € que de
maneira cultural foi difundido dois veiculos principais de “investimentos”, em primeiro
lugar disparado esta a caderneta de poupanga, e em segundo plano o investimento

em imoveis.

Para exemplificar essa relagao, apresentamos uma pesquisa realizada pela
ANBIMA (Associagao Brasileira das Entidades do Mercado Financeiro) no ano de
2020 onde foram entrevistadas mais de 3.000 pessoas, sobre qual tipo de

investimento que as mesmas conheciam, como podemos observar abaixo, no Grafico
13, extraido da Revista Raio X do Investidor.

Conhecimento geral sobre os investimentos que
existem no mercado atualmente

90% I cademeta de
89% I FouPene

867 I Corora e Venda
847 I O iveis

79% I Actes nabolsa
827 I devalores

747 I Plano de Previdéndia
737 I, Privada/VBL

60% I Fyndos de
647 I investimento

47% I "
Titulos pablicos
527 I i3 <000 dreto

: —
I
R

2%
27l

Néo conhece

Base: Total ca Amostra— 2020-3.408 (2 p.p) |2019: 3.433 (2 p.p) | 2018:3.452 (2 pp) | 2017: 3374 2pp.).

GRAFICO 13 - ANBIMA / Raio X do Investidor.
Fonte: (ANBIMA, 2021).

No que tange aos imodveis, foi muito difundido por ser o instrumento mais
seguro em tempo de caos, e instabilidade. Por exemplo nossos avés, pais, sempre

utilizaram de jargdes como “quem compra terra nao erra”.

Isso aconteceu devido ser um bem de garantia real, onde era mais dificil
ser retirado do patrimdnio de alguém, e comprovando ao longo do tempo que sim, era

um ativo que estava sempre a se valorizar no contexto geral, por se tratar de um bem
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finito, assim como o ouro, ou seja, chega certo momento n&o tem como ser emitido
novos espagos fisicos, o que ja tinha de ser produzido ja esta 14, o que pode mudar é
maneira de explorar o mercado, seja verticalizando, ou locando.

Ocorre que pela valorizagdo dos imoveis no ambito geral, foi dificultando o
acesso a esse tipo de investimento. De maneira bem pratica, certa pessoa fisica tem
que juntar uma grande quantia de capital para comprar um bem imdvel, ou conseguir
um financiamento junto a uma instituicdo financeira seja para conseguir realizar o
sonho de ter a casa prépria ou para comprar como investimento um lote, uma fazenda,

um prédio comercial, ou galpao logistico.

Nisto € que surge a figura dos Fundos de Investimentos Imobiliarios, qual
falaremos mais no Capitulo Il, mas que tem o intuito de unir o capital de diversas
pessoas, e executar excelentes investimentos imobiliarios, tendo uma rentabilizacéo
e remuneracao melhor do que o dinheiro de cada um sendo aplicado diretamente em

algum imovel.

Para facilitar a compreensdo o TGAR 11, conforme relatério gerencial
apresentado no més de setembro de 2021, possui como Patriménio Liquido a
importancia de R$ 1.461.093.085 (um bilhdo e quatrocentos e sessenta e um milhdes
e noventa e trés mil e oitenta e cinco reais), alocados em mais de 170 ativos, conforme

podemos acompanhar nos documentos publicos do fundo (TGAR 11, 2021).

Esse recurso é proveniente de 78.836 (setenta e oito mil e oitocentos e
trinta e seis) cotistas (TGAR, 2021) que acreditam na politica do fundo, e compram
cotas desse grande bolo que tem ativos espalhados por todo o pais na expectativa
desse recurso ser administrado e pagar “dividendos” para elas por més.

De maneira bem simples, com pouco mais de R$ 100,00 (cem reais)
qualquer pessoa apta a investir na bolsa de valores pode adquirir uma cota do TGAR



25

11, e a partir de entdo comecar a receber pelos lucros obtidos do fundo através de
todo o portfélio, passando também a se tornar dona de parte deste patrimdnio, tanto
a remuneracao quanto a fracionalidade proporcional a cota comprada.

Apresentaremos agora os dados reais do TGAR 11 — TG ATIVO REAL,
desde a sua concepcao, através de um site de busca que relaciona diretamente as
informagdes  da Bolsa de Valores do Brasil (B3) -  Sitio

(https://www.fundsexplorer.com.br/funds/tgar11).

A cotacdo consultada hoje dia 12.11.201 para aquisicdo de uma cota do
TGAR 11 estd em R$ 115,47, (FUNDS EXPLORER, 2021) ou seja, significa que com
esta quantia, qualquer pessoa pode comprar uma cota, e obter os rendimentos em
cima de todo o portfélio do fundo, sendo dona também de sua cota parte.

Abaixo, no Grafico 14 demonstra toda a cotagdo do TGAR 11, ao longo de
toda a sua existéncia enquanto cotado na B3 (FUNDS EXPLORER, 2021):

Cotacgdes do TGARTI a

30 dias 6 meses 12 meses YTD Max.

RS 115,47 +3,56%

Fechamento em 12/11/2021 para TGAR1T1

GRAFICO 14 - FUNDS EXPLORER / Cotagdes do TGAR 11.
Fonte: (FUNDS EXPLORER, 2021).

A rentabilidade paga pelo fundo no ultimo més, outubro de 2021, foi de R$

1,20 por cota, ou seja, a cada cota comprada de R$ 115,47 (preco cotado em 12 nov
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2021) o cotista recebeu R$ 1,20 (FUNDS EXPLORER, 2021). Caso um investidor
tivesse 10 cotas teria recebido R$ 12,00; caso tivesse 100 cotas teria recebido R$ 120
reais, e assim sucessivamente, lembrando que os pagamentos sao feitos de maneira

recorrente e mensal e isentos de imposto de renda.

Podemos ver abaixo, no Grafico 15, os dividendos pagos pelo TGAR 11,
desde a sua concepgao (FUNDS EXPLORER, 2021).

Dividendos do TGARTI A

Proventos Oltimo 3 meses 6 meses 12meses Desde o IPO
Retorno por cote RS$12000 RS 34100 RS 67600 RS 141500 RS 499100

Em relacdo ao valor de cota atua 108% 3.06% 6.06% 12.69% 4476%

GRAFICO 15 — FUNDS EXPLORER / Dividendos do TGAR 11.
Fonte: (FUNDS EXPLORER, 2021).

Neste plano e perspectiva, o presente estudo demonstra que com um baixo

capital € possivel investir em imoveis através do veiculo dos fundos imobiliarios.

O ultimo relatério gerencial apresentado em setembro de 2021, nos traz
uma informacao importante, de que os lucros auferidos este més foram de R$ 14,57
milhdes. Sendo receita R$ 17,24 milhdes e despesas R$ 2,68 milhdes. Tendo entdo
cada cotista parte deste lucro auferido (TGAR 11, 2021).

Analisando hipoteticamente o TGAR 11, e salientando que esta ndo € uma

recomendacao de investimento, mas apenas um estudo, considera-se que certa
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pessoa fisica possua 2.000 cotas do fundo, o que teria custado na cotacdo atual R$
230.940,00 (duzentos e trinta mil e novecentos e quarenta reais), e que no més de
outubro o fundo pagou R$ 1,20 por cota, temos que essa pessoa fisica teria recebido
a importancia de R$ 2.400,00 (dois mil e quatrocentos reais) isentos de imposto de

renda.

Ou seja, a pessoa que falamos hipoteticamente, além de ter o seu
patrimonio totalmente diversificado em mais de 170 ativos imobiliarios do fundo, teria
também rentabilizado R$ 2.400,00 no més de outubro, além de estar sujeita a
variagdes que podem valorizar ainda mais as suas cotas, passando a ter um valor
patrimonial maior, salienta-se que pode ser uma variacdo para menos, dependendo

de inUmeros fatores.

Em resumo, o TGAR 11 traz oportunidades de investimento no mercado
imobiliario, através do veiculo dos Fundos de Investimentos Imobiliarios permitindo
pessoas comuns com uma quantia de pouco mais de R$ 100,00 (cem reais) ser
remunerada por isso. A pessoa que esta determinada a investir no segmento
imobiliario, ndo precisa mais juntar toda a quantidade de capital que um bem imovel
exigiria ou tomar juros para suprir tal quantia, basta ela aportar a quantidade
necessaria conforme suas convicgdes de investimento.



CAPITULO Il - FUNDOS DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO

Esse capitulo ira expor o veiculo de investimento Fundo Imobiliario (FII) no
Brasil, demonstrando o seu contexto de surgimento histérico, mediante uma

necessidade e oportunidade em desenvolver o mercado imobiliario.

Ficara explicito a formatacado deste veiculo, apresentando de forma clara
os institutos juridicos que regulam e regulamentam o setor por meio de Legislagdes e

demais instrumentos juridicos.

Restara demonstrado como funciona o mercado de Fundos Imobiliarios
FII's desde a captagdo de recursos, até chegar no produto imobiliario de fato,
ilustrando sua 6rbita de maneira exemplificada composta por atores regulatérios,

empreendedores e investidores.

2.1 Histoérico e Conceito

De forma cultural, o brasileiro sempre acreditou que investir em iméveis é
uma excelente forma de acumular patriménio e ter o seu dinheiro de certa forma
investido, percebe-se isso com os proprios jargdes populares como “quem compra
terra ndo erra”, em 2021 a ANBIMA realizou uma pesquisa (RAIO X DO INVESTIDOR
2021, p.18) e ainda imodveis continua sendo a segunda opgéo que o brasileiro mais

conhece como opgéao de investimento.

Porém no século passado ainda havia uma barreira quanto a investir em
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iméveis, sendo a unica forma de investir em ativos reais era por meio da compra direta.
Logo na década de 60 o mercado de capitais comecgou a se desenvolver estruturando
toda uma teia regulatoria, tendo o inicio marcado pela criagcdo do Conselho Monetario
Nacional (CMN) e do Banco Central através da Lei n°® 4.595/64, acompanhado do
desenvolvimento do mercado de capitais com a Lei n° 4.728/65, cada vez mais

evoluindo os instrumentos que possibilitassem o investidor em alocar o capital de
maneira mais sofisticada (HIRANO, 2018).

Com o avango do mercado de capitais, surge no Brasil o veiculo do Fundo
de Investimento Imobiliario com a criagdo da Lei n ° 8.868/93 que ira dispor sobre a
constituicdo e o regime tributario dos Fundos de Investimento Imobiliarios, passando
a existir no papel, mas ainda crescendo de forma timida devido a falta de instrumentos
regulatorios que trouxessem seguranga para o investidor e para o empreendedor

nessa operagao.

Considerando essa vontade de investir em iméveis adjunto da dificuldade
de ter grande quantia de recursos financeiros, pois o valor inicial do investimento era
o proprio valor do imovel, o fundo de investimento imobiliario surge como o veiculo
que possibilita o acesso do pequeno investidor ao mercado imobiliario, por uma
quantia muito menor, possibilitando ainda uma participacdo simultanea em diversos
imoéveis (SCOLESE, 2016).

Os Fundos de Investimentos Imobiliarios trata-se da comunhao de recursos
financeiros aplicados diretamente em empreendimentos imobiliarios concluidos ou em
andamento, que podem ser de varios setores, como imdveis comerciais,
habitacionais, logisticos, hospitalares entre outros, que visam obter retorno financeiro
para os investidores (MENDES, 2018).

Apos a figura dos Fundos de Investimentos Imobiliarios ser constituida, se
faz necessario a organizacdo de como ira dispor e funcionar esse veiculo de

investimento tdo importante, de forma que assegure ao investidor a transparéncia e
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responsabilidade com o capital investido, configurando a necessidade de regular e

estabelecer parametros para o segmento.

2.2 Regulacao e Regulamentagao

Tendo a figura dos Fundos de Investimento Imobiliario sendo instituida a
partir de 1993, caminhou a passos lentos a utilizagdo do instituto devido a falta de
regulagdo, o que trazia certa inseguranca juridica, tendo apresentado uma evolugao
apenas quando instituido a Instrugdo Normativa da Comissao de Valores Mobiliarios

CVM 472 em 2008 onde esta regulamentado o setor e outros instrumentos juridicos.

Para entender melhor o lapso temporal dessa regulamentagdo Rafael
Berger Frade (2015, p. 17) traz que, em 1997, foi criada a Lei Federal n°® 9.514 que
cria o Sistema de Financiamento Imobiliario (SFl), que trouxe alguns importantes
institutos que somaram a estrutura dos fundos imobiliarios, alguns como alienagao
fiduciaria de imoveis, a securitizacdo imobiliaria, e os Certificados de Recebiveis
Imobiliarios (CRI).

No ano de 1999, é sancionado a Lei n° 9.779 que define regras para
distribuicdo de rendimentos e ganhos de capital para os Fundos Imobiliarios.

Logo, em 2004, um marco importante que comecgou a gerar o fomento do
setor foi a criacdo da Lei n°® 11.033, que isenta o imposto de renda para investidores
pessoa fisica em Certificados de recebiveis imobiliarios, letras de crédito imobiliario,
e letras hipotecarias e em sequéncia foi instituida a Lei n® 11.196 no ano de 2005 que

isenta os rendimentos distribuidos por fundos imobiliarios.

E o marco mais importante nessa regulamentagdo acontece no ano de

2008 com a Instrugdo Normativa 472 da CVM (Comissao de Valores Imobiliarios) que
traz diretamente como funcionaria os veiculos de Fundos de Investimentos

Imobiliarios, e para acompanhar as leis anteriores que trabalhavam no fomento, em
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2009 é sancionada a Lei n° 12.024 que isenta o imposto de renda na fonte dos
rendimentos obtidos pelos Fundos de Investimentos Imobiliarios em aplicagdes de
certificados de recebiveis imobiliarios, letras hipotecarias, e letras de cambio

imobiliario.

Com os pontos mais ajustados sobre o funcionamento do instituto fica
estabelecido essa organizagao de forma mais clara de como os envolvidos deverao

atuar.

2.3 Operagao

A cadeia dos Fundos de Investimento Imobiliario esta organizada com
alguns players que fazem parte de forma organizada desse veiculo que permite
potencializar o recurso financeiro de forma a convergir os interesses para melhor

exploracéo e rentabilidade.

Uma explicacdo dessa oOrbita € apresentada por José Victor de Souza

Barreto (2016, p. 13), conforme podemos observar no texto abaixo.
[...] Os Flls devem ser obrigatoriamente administrados por uma
instituicdo financeira, a qual se torna proprietaria fiduciaria dos bens

integrantes do patriménio do fundo, que sao divididos em cotas e
distribuidos aos seus investidores (cotistas) através de oferta publica.

Constituidos sob o modelo de condominio fechado, a instituicao financeira
administradora realiza um IPO (Initial Publish Offering — Oferta Publica Inicial) onde
faz a captacao dos recursos dos investidores, emite e distribui certo numero de cotas
de maneira proporcional aos investidores. Sendo cada cota uma representacao de
parte daquele fundo imobiliario (MENDES, 2018).

A administradora devera ser autorizada pela Comissdo de Valores
Mobiliarios, sendo uma instituicdo financeira, que em regra devera ser alguma destas
personalidades, banco multiplo com carteira de investimento ou com carteira de

crédito imobiliario, banco de investimento, sociedade de crédito imobiliario, sociedade
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corretora, ou sociedade distribuidora de titulos e valores mobiliarios, ou outras

entidades legalmente equiparadas, conforme preceitua os artigos 4° e 5° da Lei n°
8.668/93.

A administradora representa a figura legal de operacionalizagao do fundo,
ou seja, propde a assumir a personalidade juridica para realizar as negociag¢des
imobiliarias em todo ambito, possuindo um mandato para gerir estes bens. Sendo
entao o braco executor de todo o fundo de investimento imobiliario, principalmente na
parte registral, onde em determinada compra de bens imdveis estes fixam no
patrimonio da administradora em carater fiduciario, ndo confundindo com o patriménio

da mesma, conforme estabelecido nos artigos 6° e 7° da Lei n° 8.668/93.

Em alguns fundos tem a figura do gestor que detém a fungao de tomar as
diretrizes e decisbes de investimento do fundo imobiliario, normalmente através de
pesquisas e analises que objetivam a rentabilizagdo do cotista, podendo essa fungao
ser exercida pelo préprio administrador. Esta personalidade tem o cunho de
acompanhar o portfélio, decidir novas aquisigdes e coordenar as estratégias que seréao
adotadas pelo fundo (MENDES, 2018).

Esses recursos angariados para o fundo de investimento imobiliario por
meio de cotas distribuidas devem obrigatoriamente serem investidos em
empreendimentos imobiliarios e conforme estabelecido na Lei n°® 8.668/93 em seu
artigo 10°, em no minimo 95% dos retornos obtidos, devem ser distribuidos aos

investidores cotistas.

De maneira pratica e em sintese varias pessoas compram um ‘pedacinho’
de um fundo imobiliario através de uma oferta publica, e este recurso vai para a tutela
de uma administradora onde conforme sua politica de investimentos prevista em
regulamento ira dispor desse recurso em empreendimentos imobiliarios, e os lucros

auferidos serao distribuidos proporcionalmente.
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Por ter arquitetura de negocio de certa forma sofisticada e envolvendo
valores mobiliarios, necessita de transparente relacdo com o Orgdo fiscalizador e

regulamentador, de forma que possa trazer seguranga para o cotista.

2.4 Relacao com a CVM

A Comisséo de Valores Mobiliarios, Autarquia Federal de Regime Especial,
com Natureza de Agéncia Reguladora (Lei n® 6.385/1976), vinculada ao Ministério da
Economia do Brasil, em sua Instrucdo 472 de 2008, dispde sobre a constituicao,
administragdo, o funcionamento, a oferta publica de distribuicdo de cotas e a

divulgacao de informagdes dos Fundos de Investimento Imobiliario.

Nesta, dita o legislador brasileiro que para ser constituido o fundo, devera
ser submetido a CVM, para autorizagdo e funcionamento, seguindo algumas regras
funcionais, que garantem um certo nivel de transparéncia e seguranga para com 0s
investidores (BRASIL, 1976).

Todo fundo de investimento imobiliario devera dispor de um ‘Regulamento’
conforme artigo 4° Il da Instru¢ado Normativa 472 Comissao de Valores Mobiliarios que
devera obedecer a algumas regras e conter informagdes obrigatdrias estipuladas pela
prépria instrugdo. Essa regulagao realizada pela CVM em cima de todo o mercado de
capitais buscando trazer clareza e transparéncia instituindo normas e caminhos a
serem seguidos para o objetivo de governanga corporativa. Sendo esta um conjunto
de politicas, métodos, processos internos, que regulam a maneira como as empresas
sdo geridas e administradas. Em documento entabulado pela CVM (2002 p. 2) ela
explicita o que € Governanga Corporativa e demonstra o seu objetivo.

[...] Governanga corporativa € o conjunto de praticas que tem por
finalidade otimizar o desempenho de uma companhia ao proteger
todas as partes interessadas, tais como investidores, empregados e
credores, facilitando o acesso ao capital. A andlise das praticas de
governanga corporativa aplicada ao mercado de capitais envolve,
principalmente: transparéncia, equidade de tratamento dos acionistas
e prestacao de contas.

Para os investidores, a andlise das praticas de governanga auxilia na
decisdo de investimento, pois a governanga determina o nivel e as
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formas de atuacao que estes podem ter na companhia, possibilitando-
Ihes exercer influéncia no desempenho da mesma. O objetivo € o
aumento do valor da companhia, pois boas praticas de governanga
corporativa repercutem na reducédo de seu custo de capital, o que
aumenta a viabilidade do mercado de capitais como alternativa de
capitalizagao.

Dos beneficios que o mercado e setor ganham com o compliance e
governanga corporativa Fernanda Maria Ferreira (2011, p. 62) aponta que séao
inumeros, tanto para os investidores, empresas e todo o mercado acionario. Para os
investidores podem ser identificados beneficios como maior precisao na precificacéao
de agdes, melhora no acompanhamento e fiscalizagdo, maior seguranga no direito
societario e riscos como um todo. Ja para as empresas € possivel identificar uma
melhora na imagem institucional, maior demanda por ac¢des, valorizagcdo das acgdes e
menor custo de capital. No mercado acionario, os beneficios sdo o aumento da

liquidez, o aumento de emissdes e recurso na capitalizacido de empresas.

Hoje as praticas de governanga geram beneficios para todos os envolvidos,
originario do inglés to comply que significa agir de acordo com uma ordem, um
conjunto de regas e politicas surge o termo compliance que institui métodos de
trabalho que s6 tem ganhos a todos enredados.

No contexto dos Fundos de Investimentos Imobiliarios, as praticas mais
relevantes no que tange a governanga sao transparéncia na gestdo, equidade de
tratamento e prestacdo de contas, que de maneira escorreita consegue mostrar para

os investidores quase que de maneira cristalina o que acontece no mercado
(FERREIRA, 2011).

No Brasil existe o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa IBGC, que
visa ser o guardido dessas boas praticas, acompanhando o que acontece no cenario
global, onde as empresas estao cada vez mais adotando o compliance como regra.

Essas boas praticas aplicadas e exigidas pela Comissdo de Valores
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Mobiliarios, faz o setor dos fundos de investimento imobiliario ganhar varios adeptos
que reconhecem essa transparéncia, tendo entdo um crescimento do numero de
fundos imobiliarios, emissdes de cotas, e cotistas no cenario brasileiro.

2.5 Diagnoéstico do setor no Brasil

Os fundos imobiliarios no Brasil se subdividem em duas categorias que
derivam para outras, estas elencadas conforme Mandato ou Tipo de Gestao (ANBIMA,
2015).

Na categoria de mandato, fica especificado 5 (cinco) possibilidades, sendo
elas Fundos de Investimento Imobiliario de Desenvolvimento para Renda,
Desenvolvimento para Venda, de Renda, de Titulos e Valores Mobiliarios e Hibrido,

na categoria de tipo de gestéo, classifica-se como Gestao Passiva ou Ativa.

Esta classificagao é complementada com o segmento de atuagao do fundo,
elencadas no artigo 4° da Deliberacdo 62 (ANBIMA, 2015), sendo os segmentos
possiveis agéncias, educacional, hibrido, hospital, hotel, lajes corporativas, logistica,
residencial, shoppings, titulos e valores imobiliarios e outros. Este veiculo vem
ocupando um notdrio espaco pelas suas particularidades e beneficios, para notar essa
evolucdo analisa-se a quantidade de Fundos Imobiliarios listados na Bolsa de Valores

ao longo do tempo.

Fazendo uma analise de evolugao, em 2009 apresenta Rafael Berger Frade
(2015, p.18) o numero de Fundos Imobiliarios listados na BM&BOVESPA era 31 (trinta
e um) fundos, hoje conforme apresenta o site da B3 (Brasil, Bolsa, Balcao) (2022,
online) apresenta 393 (trezentos e noventa e trés) fundos de investimento imobiliario

listados.

Quanto ao numero de investidores, segundo Felipe Hirano (2018, p. 19) em

2018 havia 140.128 investidores de fundos imobiliarios, conforme o mesmo apresenta



no Grafico 16 a seguir
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GRAFICO 16 — Numero de Investidores na B3 (Brasil, Bolsa, Balcao)
Fonte: (Adaptagcdao HIRANO, 2018).

140.218

- " v v

jan/18

36

Em 2021, no més de agosto, a B3 (Brasil, Bolsa, Balcao) realizou um estudo

que apresenta a evolucao e crescimento do numero de investidores pessoa fisica de

maneira exponencial, onde demonstra que naquela data atingiu a marca de mais de

1.4 milhdes de investidores, conforme apresentado no Grafico 17 abaixo.

Evolucgdo da Posicao das Pessoas Fisicas na B3
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GRAFICO 17 — Evolucdo da Posicéo das Pessoas Fisicas na B3 (Brasil, Bolsa, Balc&o)
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Em 2021 a XP Investimentos realizou um estudo (2021, online) quanto ao
valor patrimonial dos fundos imobiliarios no Brasil, que apresenta que nesta data o
valor patrimonial da quantia somada dos fundos imobilirios ja estava na casa de R$
146.000.000.000,00 (cento e quarenta e seis bilhdes de reais), como podemos

observar no Grafico 18 abaixo.
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GRAFICO 18 — Raio X Industria de FIIS 2021/ Valor Patrimonial
Fonte: (Adaptacao XP INVESTIMENTQOS, 2021).

Esta constante crescente do numero de investidores, e do valor patrimonial
dos fundos imobiliarios se deu pela consolidacdo da cadeia, o acesso direto de
pessoas a influenciadores do mundo digital que a cada vez mais vem desmistificando

os fundos imobiliarios, e aos beneficios que sao trazidos ao investidor.

2.6 Relagao com o Investidor

A sinergia apresentada pela comunhao de recursos, permite o investidor
com um pequeno capital, ser titular de cotas de propriedades imobiliarias super bem
avaliadas e posicionadas, dando o conddo de além de possuir excelentes

propriedades, possuir também o poder da diversificacdo em varios iméveis.

O objetivo dos Fundos Imobiliarios € aproveitar da comunhao de recursos
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para prover os melhores negocios para o cotista que busca a melhor rentabilidade,

tendo a oportunidade de ser proprietario de cotas de baixo custo.

Para exemplificar esse poder de diversificacdo e baixa barreira de entrada
cita-se o TGAR11, que esta exposto hoje a 190 ativos conforme relatorio gerencial de
janeiro de 2022, e sua cotacdo avaliada em R$ 109,10 (cento e nove reais e dez
centavos) no dia 12 de margo de 2022, ‘conforme apresentado no Grafico 19 a seguir.

TGAR11 - BVMF

FIl TG Ativo Real

R$ 109’1 O 0,00% 0,00 Hoje
11 dem C-3 - BRL - BVMF - Exoneragio de re

21:25:29 UT onsabilidade

1dia 5 dias 1més 6 meses YTD 1ano 5 anos MAX.

Fech. ant
RS 109,10

109,00 | . . .
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GRAFICO 19 - Cotacgao do TG Ativo Real TGAR 11 B3 (Brasil, Bolsa, Balc&o)
Fonte: (B3, 2022).

Restando demonstrado que um valor aproximado de R$ 100,00 (cem
reais), o investidor consegue investir em 190 empreendimentos imobiliarios, onde o
retorno obtido sera divido na proporcdo de cotas possuidas. Neste caso da
exemplificagdo com o TGAR 11, o Dividend Yeld (Rendimento do Dividendo) foi de
0,94% (zero virgula noventa e quatro por cento) em cima do valor da cota,
hipoteticamente tomando como base o valor de R$ 109,10 (cento e nove reais e dez

centavos), equivaleria ha R$ 1,02 (um real e dois centavos) por cota no més de janeiro.

Conforme aponta Rafael Berger Frade (2015, p.6) nessa relagdo com o

investidor esta atribuida uma série de vantagens, que por si fomentam a cadeia dos
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fundos imobiliarios, que faz com que cada vez mais seja captado mais recursos, entre

elas, estao:

[...] Beneficios Fiscais a Pessoa Fisica - Isengdo de IR sobre os
rendimentos mensais recebidos por cotistas de Flls, ao contrario da
tributacdo incidente em aluguéis recebidos pelo detentor de um
imovel; Diversificacdo — Diferente do investimento direto no imovel, o
investidor com menores aplicagcbes pode diversificar seus
investimentos em diferentes empreendimentos, regides e perfis de
risco; Acesso ao Mercado Imobiliario - Os Flls permitem que
pequenos investidores invistam em empreendimentos imobiliarios
antes inacessiveis devido ao alto valor unitario. Diversos Flls tem
valores proximos a R$100 de suas cotas, significativamente inferior
aos valores de empreendimentos inteiros; Administracao Profissional
— O investidor conta com assessoria especializada para a
administragdo dos ativos, assim como novos investimentos; Liquidez
— Maior facilidade na venda de cotas no mercado secundario, assim
como menores custos de transacao; Ganhos de Escala — O pequeno
investidor consegue melhores condi¢ées do que em uma negociacao
sozinho; Praticidade — O administrador € responsavel por toda a parte
burocratica da administragao do imadvel.

Mesmo com a criagdo do instituto no ano de 1993, fica demonstrado que

a maturacgao do setor dos fundos imobiliarios adveio de uma cadeia regulatéria bem

entabulada, fomento, corroborando com um crescimento alavancado, porém sélido.

2.7 IFIX - indice de Fundos de Investimentos Imobiliarios

A busca por medir € algo que vem desde os primérdios, principalmente em
gestao, nos investimentos, nas empresas, sempre ha uma busca de medir para
gerenciar. Conforme a frase do notavel estatistico Edwards Dewming ‘O que ndo pode
ser medido, ndo pode ser gerenciado’, adveio uma evolugao do mercado para medir

0 que ocorre no setor dos fundos imobiliarios.

No ano de 2012 a B3 (Brasil, Bolsa, Balc&o) criou o indice de Fundos de
Investimentos Imobiliarios, que € uma carteira tedrica de ativos elaborados com
critérios estabelecidos por metodologia, que visam avaliar o desempenho dos fundos

imobiliarios.
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E um indice de retorno total que tem como objetivo central ser o indicador

do desempenho médio das cotagdes dos fundos imobiliarios negociados na bolsa.

Apresentado por Odilon Ferraroni (2019, p.36) os fundos que compdem
essa carteira teérica do IFIX (indice de Fundos de Investimentos Imobiliarios) devem
atender cumulativamente alguns requisitos especificos, que serdo descritos abaixo

conforme Metodologia do indice de Fundos de Investimentos Imobiliarios (B3, 2020).

[...] 4.1 estar classificadas entre os ativos elegiveis que, no periodo de
vigéncia das 3 (trés) carteiras anteriores, em ordem decrescente de
indice de Negociabilidade (IN), representem em conjunto 95%
(noventa e cinco por cento) do somatorio total desses indicadores (ver
Manual de Definigdes e Procedimentos dos Indices da B3).
METODOLOGIA DO iINDICE DE FUNDOS DE INVESTIMENTOS
IMOBILIARIOS (IFIX) 4 INFORMACAO PUBLICA 4.2 ter presenga em
pregao de 95% (noventa e cinco por cento) no periodo de vigéncia das
3 (trés) carteiras anteriores. 4.3 ndo ser classificadas como “Penny
Stock” (ver Manual de Definigdes e Procedimentos dos Indices da B3).
4.4 Um ativo que seja objeto de Oferta Publica realizada durante o
periodo de vigéncia das 3 (trés) carteiras anteriores ao
rebalanceamento sera elegivel, mesmo sem estar listado todo o
periodo, desde que: a) a Oferta Publica de distribuicdo de cotas tenha
sido realizada antes do rebalanceamento anterior; b) possua 95%
(noventa e cinco por cento) de presenga desde seu inicio de
negociacao; c) atenda cumulativamente aos critérios 4.1 € 4.3.

Com o objetivo de demonstrar a variagéo do IFIX (indice de Fundos de
Investimentos Imobiliarios), confere-se através de cotagao do dia 14 de margo de 2022

na B3 (Brasil Bolsa Balcao) restando demonstrado no Grafico 20 a seguir.
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GRAFICO 20 — Cotacg&o do IFIX (indice de Fundos de Investimentos Imobiliarios na
B3 (Brasil, Bolsa, Balcao)
Fonte: (B3, 2022).
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Em resumo nota-se a evolugdo do setor dos fundos imobiliarios com
legislacbes, indices, crescentes do numero de investidores, e uma consolidagao de
todo o mercado, isso advém de uma série de fatores que combinados levam a este

resultado.

2.8 Isencgao Tributaria do Investidor Pessoa Fisica

Quando mencionamos o termo investidor, associa-se diretamente a retorno
financeiro obtido, sendo este o propdsito de investimento, pelo dicionario ‘aplicagao
de recursos a fim de obter algo’. Nisto temos que levar em consideragao toda a

tributacdo envolvida a fim de chegar na real taxa de retorno.

Este trabalho com a finalidade de apresentar a derrotabilidade da tributagao
dos dividendos do investidor pessoa fisica no brasil ira demonstrar o comparativo
entre a rentabilidade de locacio de iméveis de forma direta, quando comparada com
a rentabilidade dos fundos imobiliarios.

Quando o recurso financeiro aplicado na compra de um imével para fins de
locac&o deve se considerar o ITBI (Imposto sobre a Transmissao dos Bens Imoveis),
IPTU (Imposto Predial Territorial Urbano), risco de vacéancia devido ser locado a
apenas um inquilino. E ainda os rendimentos provenientes da locagao devem ser
somados a renda do proprietario para base de calculo do imposto de renda anual de
maneira progressiva conforme legislagao vigente, podendo chegar a 27,5% (vinte e
sete e meio por cento) (MENDES, 2018).

No caso dos Fundos Imobiliarios, a tributagao dos dividendos para pessoa

fisica é isenta, conforme preceitua a Lei n° 11.033 em seu artigo 3°.

[...] Art. 3° Ficam isentos do imposto de renda: Ill - na fonte e na
declaracdo de ajuste anual das pessoas fisicas, os rendimentos
distribuidos pelos Fundos de Investimento Imobiliario e pelos Fundos
de Investimento nas Cadeias Produtivas Agroindustriais (Fiagro) cujas
cotas sejam admitidas a negociagdo exclusivamente em bolsas de
valores ou no mercado de balcéo organizado;
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A legislacdo traz que, desde que o fundo tenha mais de 50 (cinquenta)
cotistas, e tenham suas cotas negociadas exclusivamente na bolsa ou mercado
balcao organizado, e o investidor ndo detenha mais que 10% (dez por cento) das cotas

do fundo é garantido essa isengao no imposto de renda para as a pessoas fisicas.

No caso do investidor que adquire cotas de certo fundo imobiliario, sera
tributado apenas no caso de alienar essas cotas no mercado da bolsa de valores, e
ainda obtiver lucro, nessa hipétese sob a aliquota 20% (vinte por cento) (SCOLESE
2015).

Além desta vantagem notoria vantagem tributaria, deve-se considerar a
diversificagdo do investimento como demonstrado em outros tépicos que garantem
ainda a diminuicdo quanto ao risco de vacancia por ndo se tratar de apenas um

inquilino, e ainda a qualidade deste.

Atualmente é discutido em Projeto de Lei, uma reforma tributaria que pode
vir a retirar o beneficio da isencao fiscal dos dividendos para o investidor pessoa fisica
que a grosso modo pode impactar diretamente nessa crescente exponencial da

cadeia, atingindo diretamente o setor imobiliario.



CAPITULO lll - DERROTABILIDADE DA TRIBUTAGAO DOS
DIVIDENDOS DE FUNDOS IMOBILIARIOS AO INVESTIDOR PESSOA
FISICA

O seguinte capitulo traz de maneira clara a realidade atual da tributagao
dos dividendos provenientes dos fundos imobiliarios no Brasil para o investidor pessoa

fisica, demonstrando os seus efeitos em cadeia na pratica.

Apresenta o Projeto de Lei da reforma tributaria que estd em discussao
demonstrando o que visa permanecer e/ou alterar na tributagdo para o investidor
pessoa fisica restando claro os impactos gerados na cadeia produtiva do setor

imobiliario.
3.1 Tributagao atual do investidor pessoa fisica.

No Brasil os fundos de investimento imobiliario possuem algumas
caracteristicas que beneficiam o investidor pessoa fisica no quesito de tributagao.
Esse fator gera uma maior adesédo por parte de investidores que buscam uma

rentabilidade maior.

Comparado a locacao de imoéveis de forma direta, que apresenta custos
notariais, imposto sobre a transmissao do bem, ainda é descontado do valor recebido

da locagao, o imposto de renda que pode chegar até 27,5% (vinte e sete por cento e
meio) (MENDES, 2018).

No caso dos fundos de investimento imobiliario, desde que o fundo possua
mais de cinquenta cotistas, o imposto de renda da pessoa fisica é isento. Tributando
apenas nos casos de venda dessas cotas para terceiros, onde entdo caso possua

lucro na operacéo, o investidor pessoa fisica deve recolher o valor referente a uma
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aliquota de 20% (vinte por cento) calculada sobre o ganho de capital desse investidor
(MENDES, 2018).

A titulo de exemplificacdo se em certo momento o investidor adquiriu cotas
de um FIl (Fundo de Investimento Imobiliario) pelo pregco de R$ 100,00 (cem reais)
cada, todos os rendimentos provenientes dos dividendos nao serao tributados. Mas
caso este investidor, passado algum tempo, queira vender estas cotas e estejam a um
preco de R$ 140,00 (cento e quarenta reais), ele pagara 20% em cima do lucro, ou

seja R$ 8,00 (oito reais) por cota devido ao ganho de capital.

A apuragdo do lucro que deve ser calculado o imposto é de total
responsabilidade do investidor. Resumindo em se receber apenas os dividendos nao

deve pagar nenhum imposto, caso venda as cotas e possua lucro, este deve apurar e
pagar a aliquota de 20% (MENDES, 2018).

Esta isencéo é preceituada na Lei 11.033 em seu artigo 3°, como se vé a
sequir:

[...] Ficam isentos do imposto de renda: Il - na fonte e na declaracao
de ajuste anual das pessoas fisicas, os rendimentos distribuidos pelos
Fundos de Investimento Imobiliario e pelos Fundos de Investimento
nas Cadeias Produtivas Agroindustriais (Fiagro) cujas cotas sejam
admitidas a negociacdo exclusivamente em bolsas de valores ou no
mercado de balcdo organizado (BRASIL, 2004, online).

Conforme apresentado no capitulo anterior, esta isengcao faz com que este
instituto dos fundos de investimentos imobiliarios ganhe cada dia mais adeptos que

buscam rendimentos através do setor imobiliario.

3.2 Cadeia dos Fundos de Investimento Imobiliario

Para conjecturar o impacto no setor imobiliario desta isengado, faz
necessario entender o tamanho da cadeia e o numero de investidores em fundos de

investimentos imobiliarios.

No més de abril de 2022, a B3 (Brasil, Bolsa, Balcao) realizou um Boletim
dos Fundos de Investimentos Imobiliarios que apresenta as principais métricas do

setor ao longo do tempo.
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Para visualizagao do crescimento do numero de fundos imobiliarios listados
na bolsa de valores, que hoje contabiliza quatrocentos e onze fundos, observa-se o
Grafico 21.
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GRAFICO 21 — Boletim Mensal Fundos Imobiliarios
Fonte: (B3, 2021).

Este total de fundos imobiliarios engloba diversos empreendimentos em
todo o Brasil, desde loteamentos até condominios, shopping centers, hospitais,
centros logisticos, edificios comerciais, edificios residenciais, e demais equipamentos
imobiliarios, o que hoje representa 137 bilhdes de valor de mercado e 176 bilhdes de
reais em patriménio liquido, conforme podemos observar no Grafico 22.

PATRIMONIO LIQUIDO E VALOR DE MERCADO [B]’.m

alor de Mercado (RS bilhes)

GRAFICO 22 - Boletim Mensal Fundos Imobiliarios
Fonte: (B3, 2021).
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Sendo todo este patrimdnio acessado em sua maioria pelo investidor
pessoa fisica, ou seja, o investidor poupador, que reserva algum dinheiro para acessar
tal produto como forma de obter rendimentos em forma de dividendos. Podemos
observar este numero no Gréfico 2.
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Niomero de Investidores com posi¢do em custédia (milhares) Numero de Investidores por Tipo Investidor
nber of investors - Custody (thousanas) - abril de 2022
Number of investors by Type of investors - April 2022

1.641.759

1.448K
1.544K
or 3386
R 126
1172 . =
s4sK
208K
102k 101K 93K 89K 89K 121%
— —
3 e =z g 2 R 2 s e 2 ! & R
g 8 3 8
Nota <50 dos investidores em abril/21, poden es anteriores
M

3

GRAFICO 23 — Boletim Mensal Fundos Imobiliarios
Fonte: (B3, 2021).

Nota-se quem houve um crescimento exponencial de 2018 para o ano de 2022, e que
hoje soma 1.641.759 (um milhdo seiscentos e quarenta e um mil e setecentos e
cinquenta e nove) investidores pessoas fisicas. Exponencia esta, alcancada pela
divulgacao do instituto e beneficios dos fundos de investimentos imobiliarios. Temos
uma linha crescente que com varios fatores combinados tende a subir e fomentar
ainda mais o setor imobiliario, injetando dinheiro diretamente na economia, gerando

mais empregos, renda, urbanizagao, habitagao entre outros.

No ano de 2021, foi proposto uma nova reforma tributaria que pode vir a

acabar com a pujante crescente da categoria dos fundos imobiliarios.

3.3 Projeto de Lei 2337/2021

Em 25 de junho de 2021, o Poder Executivo apresentou o Projeto de Lei n°
2337/2021 que altera a legislagdo do Imposto sobre a Renda e Proventos de Qualquer
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Natureza das Pessoas Fisicas e das Pessoas Juridicas e da Contribuicdo Social sobre

o Lucro Liquido.

O Projeto de Lei apelidado de nova reforma tributaria visa modificar uma
série de tributos e a maneira de arrecada-los, estdo incluidos em seu texto original a

tributacao dos dividendos do investidor em fundos imobiliarias pessoa fisica.

No projeto de Lei 2337/2021 em seu artigo 44 consta gravado:

[...] Os rendimentos distribuidos pelos Fundos de Investimento
Imobiliario, instituidos pela Lei n°® 8.668, de 25 de junho de 1993, a
qualquer beneficiario, inclusive a pessoa juridica isenta, ficarao
sujeitos a incidéncia do Imposto sobre a Renda e Proventos de
Qualquer Natureza retido na fonte a aliquota de quinze por cento
(BRASIL, 2021, online).

Tendo em vista o estrito do artigo 44 do Projeto de Lei 2337/2021, a isengéo
concedida aos investidores pessoa fisica seria revogada, passando entdo a ser

exigido uma aliquota de 15% em cima do rendimento.

Apods o texto ser discutido na camara dos deputados, o setor imobiliario
como um todo se levantou para manifestar a respeito do projeto de lei, demonstrando
as inumeras consequéncias que seriam irreversiveis, ndo apenas para o investidor

pessoa fisica mas também para os players do mercado imobiliario.

Atualmente o projeto de lei esta aguardando apreciacao pelo Senado

Federal, tendo sido remetido em setembro de 2021 para o Senado.

3.4 Atores de Relagoes Governamentais

Diante do Projeto de Lei 2337/2021, os gestores de fundos de investimento
imobiliario, empresarios do ramo da construcao civil, investidores e demais pessoas
envolvidas na cadeia do setor imobiliario, discutiram com o relator Deputado Celso
Sabino, com o ministro da economia Paulo Guedes, os impactos de tal decisdo caso

ocorresse a tal alteracdo na forma de tributar (BRASIL, 2021).

Logo quando anunciado a nova reforma tributaria, o IFIX (indice de Fundos

de Investimentos Imobiliarios) apresentou uma queda de 2,02% devido aos possiveis
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impactos que serdo gerados caso venha aprovar tal projeto (B3 BRASIL BOLSA
BALCAO, online).

O que acarretou uma forte pressao junto aos parlamentares para que isso
nao venha ocorrer. Foi também realizado um trabalho de relagdes governamentais,
lobby, pressionando os parlamentares explicando os impactos na cadeia (ESTADAO,
2021, online).

Também em Julho de 2021, houve grande pressao popular, principalmente
por meio das redes sociais, onde os grandes players do setor redigiram uma carta
manifesto com o seguinte titulo ‘Contra a tributacdo dos rendimentos para pessoa
fisica nos fundos de investimentos imobiliarios’, onde apresenta os principais

argumentos para ndo ocorrer tal tributagéo. (ESTADAO, 2021, online).

Como pode ser observado, alguns influenciadores do mercado financeiro

também se posicionaram na rede social twitter.

’ Tiago Guitién Reis

Essa proposta da Reforma Tributéaria acaba com a
industria de fundos imobilidrios, que tem carregado
nas costas a construgo civil (somente ano passado
cerca de R$30 bilhdes em emissdes de cotas).

Espero que o Congresso tenha nogao que existirao
impactos no setor da construgao.

Reforma do IR para investimentos financeiros

FUNDOS DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO (F)

IMAGEM 01 — Twitter Tiago Reis (CEO da Suno Research)
Fonte: (TWITTER, 2022).



49

Além dos grupos de pressdo junto aos deputados e ao ministro da
economia, foi realizado live de discussao a respeito da reforma tributaria no que diz
respeito a revogacgao da isen¢do de imposto de renda sobre os dividendos dos fundos
de investimento imobiliario (REIS, 2021, online).

E desta maneira, com a participacdo popular, o relator Deputado Celso
Sabino foi convencido dos motivos e beneficios da nao tributagao dos dividendos dos
fundos de investimento imobiliario, e apresenta novo texto acatando as medidas

solicitadas pelos investidores, populares, e grupos de pressao (BRASIL, 2021).

Apesar de ainda o texto nao ter sido apreciado no Senado Federal, apés a
pressao, e discussdao com a classe, o Deputado Celso Sabino apresentou novo
Relatério onde demonstra a posigcéao da nao tributagdo dos dividendos dos fundos de
investimento imobiliario para a pessoa fisica.

[...] O art. 39 deixa claro que os ganhos liquidos em bolsa com cotas
de Fundos de Investimento Imobiliario — Fll e Fundos de Investimento
nas Cadeias Produtivas Agroindustriais — Fiagro mantém-se
submetidos a legislagdo especifica. Dessa forma, sao preservadas
as mesmas condig¢des hoje existentes: isengao na distribuigao de
rendimentos para pessoas fisicas quando negociados em bolsa;
tributacdo em 20% do ganho de capital na venda de cotas; e nao
compensacdo com outras operagdes em bolsa, tributadas em 15%.
Grifo nosso (BRASIL, 2021, online).

Modificando entdo o texto originario que pretendia tributar os dividendos
em 15% (quinze por cento) conforme artigo 44 do Projeto de Lei 2337/2021 para
manter a legislacao especifica, conforme apresentado pelo novo relatério.

[...] Os ganhos liquidos auferidos na alienagao de cotas a que se
referem o inciso Il do art. 18 e inciso Il do art. 20-D da Lei n° 8.668, de
25 de junho de 1993, permanecerao tributados a aliquota prevista
naquela Lei, nAo compondo o ganho liquido de que trata o § 1° do art.
38 desta Lei (BRASIL, 2021, online - Grifo nosso).

O cenario apesar de parecer favoravel a nao tributacdo dos dividendos que
aqui se refere, ainda é de duvida, pois o Projeto de Lei ainda nao foi apreciado pelo

Senado Federal, o que significa que pode acarretar mudangas em seu texto final.

Tendo em vista, o contexto do tamanho da cadeia dos fundos imobiliarios,
e o impacto de uma possivel tributagcdo que poderia gerar um desinteresse por parte

do investidor pessoa fisica, revela-se necessario um estudo do impacto da (in)
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tributagao dos dividendos dos fundos imobiliarios.

3.5 (in) Tributacao dos dividendos dos Fundos Imobiliarios no Brasil

A busca pela derrotabilidade da tributagdo dos dividendos dos fundos
imobiliarios para a pessoa fisica, advém dos impactos que podem vir a ser gerados

caso resolva tributar.

Uma possivel tributacdo de 15% (quinze por cento) nos dividendos, poderia
acarretar um forte desinteresse por parte do investidor, devido conseguir alocar o seu

capital em outros produtos que Ihe remunerem melhor.

Desta feita, o impacto ndo atinge somente o investidor pessoa fisica, mas
atinge toda a cadeia dos fundos de investimentos imobiliarios, que engloba diversos
segmentos de empresas como construtoras, incorporadoras, gestoras, imobiliarias,

empresas de administracao de carteiras, entre outros.

Essas empresas atingidas, também atinge a sua m&o de obra, que sao
diversos empregos que estdo em ascensao devido o dinheiro que é injetado atraves

do fomento dos fundos de investimentos imobiliarios.

No capitulo anterior demonstramos no Grafico 01, que a média de recurso
investido por pessoa fisica & de R$ 6.000,00 (seis mil reais) faz demonstrar que todo
esse patriménio liquido dos fundos que compdem a bolsa, esta nas maos do pequeno

investidor poupador.

Caso gere esse desinteresse pelo produto de fundo de investimento
imobiliario, € um grande volume de dinheiro que deixa de ser injetado diretamente na

economia.

A titulo de exemplo o TGAR 11, quando emite cotas, e o investidor adquire
estas, o recurso obtido vai para a mdo do empreendedor que naturalmente tende e
aumentar os seus empreendimentos, alavancar novos produtos, e gerar mais

emprego, mais renda e fomentar a economia.
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Alguns analistas se posicionaram apos o Deputado Celso Sabino se

manifestar pela nao tributacdo dos fundos de investimentos imobiliarios.

O Professor Marcos Baroni (ESTADAO, 2021) salienta que é uma decis&o
muito inteligente, onde o governo percebe que deixara de arrecadar a curto prazo em
média 1 bilhdo de reais, mas que faz com que arrecade bilhdes no longo prazo
indiretamente. Relata que a industria de fundos imobiliarios fomenta o mercado, gera

emprego e irriga a economia com recursos privados.

A Camila Almeida (ESTADAO, 2021) sécia fundadora da Habitat,
manifestou que com a isencao mantida, faz com que a cadeia dos fundos continue
crescendo, e que o mercado desta classe independente de isengdo, ganhou tragéo

por uma série de caracteristicas que favorecem as pessoas fisicas.

J& Rodrigo Franchini (ESTADAO, 2021) sécio da Monte Bravo
Investimentos diz que a isengdo fomenta o mercado e toda a industria, fazendo assim
com que se tenha novas emissdes e novos fundos entrantes no mercado, e que isso
ajuda a uma retomada econdmica, salientando que a estratégia de tributar ndo é

inteligente, ainda mais pelo setor imobiliario no Brasil, ser um pilar da economia.

Na Carta Manifesto redigida e assinada pelos principais players do setor
dos fundos de investimentos imobiliarios, inclusive pelo Diego Siqueira, gestor do
fundo TGAR 11, este que apresentado ao longo do trabalho, apresentou os principais
argumentos para a derrotabilidade da tributagdo dos dividendos da pessoa fisica,

provenientes dos fundos imobiliarios.

Os principais argumentos estdo elencados em 7 (sete) topicos especificos

que sera apresentado na Carta Manifesto, conforme Imagem 02 abaixo.



1) Os Fundos Imobilidrios cumprem um papel importante no dinamismo e como fonte
alternativa de financiamento para o segmento imobilidrio/construgdo civil. De acordo com
os dados revisados pela Fundagdo Jodo Pinheiro e Ministério do Desenvolvimento Regional,
ano base de 2019, o déficit habitacional em todo o Brasil estd em 5,8 milhdes de moradias.

0O segmento ndo pode depender somente da fonte de financiamento como do SBPE (Sistema
Brasileiro de Poupanga e Empréstimo). O Fll é uma alternativa importante para suprir os
recursos escassos para o financiamento imobilidrio via mercado de capitais. E um veiculo
eficiente de captagdo de recursos e distribuigdo para diversos segmentos como residencial,
loteamento, logistico, corporativo, shopping, varejo entre outros.

2) Os dados do segmento demonstram a importéancia da construgdo civil para a retomada do
Pais. Segundo dados da CBIC (Cadmara Brasileira da Indistria da Construgdo), mesmo em
um ambiente econdmico desafiador, houve um crescimento de 3,7% (primeiro trimestre de
2021 em relagdo ao 1T 2020) nas unidades residenciais langadas. Foram mais de 168 mil
unidades langadas de 03/2020 até 03/2021.

No mesmo periodo, houve um crescimento de 27,1% nas unidades residenciais vendidas no
Brasil. O dado reforga a questdo do déficit habitacional e os desafios das fontes oficiais de
financiamento imobilidrio atenderem essa demanda.

A falta de fontes de financiamento alternativos para as construtoras e incorporadoras é um
desafio constante e o recente aumento dos insumos cria um ambiente mais desafiador.
Segundo a CBIC "O problema da falta de insumos ou seu custo elevado se disseminou
ainda mais no primeiro trimestre de 2021, acompanhado por uma situagdo ﬁnancelra
insatisfatéria. A confianca do empresario e a i ¢do de investir b

recuos.”

0 INCC/FGV (indice Nacional de Custos da Construgdo) acumulou alta de 16,88% nos ultimos
12 meses encerrados em junho.

Podemos destacar também a representatividade dos investimentos direcionados a este
segmento e os significativos efeitos multiplicadores gerados pelo processo produtivo.

3) Dados reforgam a importancia da construgao civil para a retomada da economia e geragao
de empregos formais. Conforme dados do Novo Caged, divulgados pela Secretaria Especial
de Previdéncia e Trabalho, do Ministério da Economia, em margo a Construgdo Civil gerou,
em todo o pais, 25.020 novas vagas com carteira assinada (em janeiro um saldo positivo de
44.075 vagas e fevereiro 42.217). Enquanto o Brasil fechou 10.984 vagas com carteira
assinada em junho, o setor da construgdo civil criou 17.270 novos empregos.

Na avaliagdo do presidente da Camara Brasileira da Industria da Construgdo (CBIC), José
Carlos Martins, - "Os nimeros do Caged vém se somar a uma série de outros indicadores
que tem mostrado a recuperagdo e a forca do setor para gerar empregos e puxar a
r 6mica do pais. Si nos deram condig¢des e prazo para pagar,

nossos e nds respond de forma p

4) O proprio governo ao manter a isengdo da LCl (Letra de Crédito Imobilidrio) e do CRI
(Certificado de Recebivel Imobilidrio) sinaliza que ja compreende a importancia de um
funding maior e alternativo para a construgdo civil. Em nossa visdo, ndo manter a isengdo
do Fll em conjunto com o CRI e LCI, é uma proposta i , pois o cresci das
emissdes dos CRIs esta totalmente vinculado aos Fundos Imobiliarios.

Dos 342 Flis listados na B3, atualmente, 73 sdo do segmento de recebiveis imobilidrios e
parte significativa das emissées de novas cotas sdo justamente desses fundos. Por exemplo,
em 2019, os Fundos de Investimento foram responsaveis por adquirir 55,1% das emissdes.

Os dados da ABSia (Associagdo Brasileira de Securitizadoras Imobilidrias e do Agronegdcio)
mostram a importancia dos CRIs e CRAs para o mercado de capitais e fonte de
financiamento para o segmento imobilidrio e do agronegdcio. CRIs e CRAs respondem por
24% das emissoes de valores mobilidrios em 2020.

Em nota (fevereiro/2021), sobre as perspectivas para 2021, o presidente da entidade (ABSia)
afirma:

“Também ha grande possibilidade de crescimento nas emissdes de CRIs. Mauricio avalia que
o setor deve crescer de 20% a 30% em 2021. A grande alavanca do mercado de CRIs hoje
tem sido as captagdes de fundos imobilidrios, que voltaram com forga desde o final de
2020 Uma vez que as emissdes de CRIs tem se concentrado nas ofertas para investidores
pr os il idores pessoa fisica que ndo conseguem acessar esse tipo de titulo,
acabam acessando por meio dos fundos imobilidrios. Acredito aue auando a CVM
enfrentar a nova regulagdo de distribuicdo de valores mobilidrios que ja estd dentro de seu
calendario para este ano, provavelmente serdo abertas novas categorias de investidores,
podendo turbinar ainda mais o mercado em 2021”.

5) Com o imposto sobre os rendimentos dos Flis e considerando que o fluxo dos CRIs passam
pelos fundos, teremos um impacto direto nas emissdes desses titulos tdo importantes para
o financiamento imobilidrio. Os investidores e gestores, em busca pela manutengdo de seu
retorno (taxa minima de atratividade), vdo demandar taxas maiores do que as atuais, ou
seja, o funding para o setor imobilidrio ficara mais elevado. Quem pagara essa conta é o
incorporador e a populagio que busca comprar seu terreno, casa ou apartamento.
Novamente, conforme j& citado nessa Carta, impactard na geracdo de empregos e no
crescimento econdmico.

6) Os Fundos Imobilidrios também tém um papel importante no fomento de segmentos
importantes da infraestrutura do Brasil. Os Flls de logistica, por exemplo, tém colaborado
para a construcdo de novos galpdes logisticos em varias regides do pais. Surgem agora os Flls
que investem em terras agricolas. Setor de suma importdncia (PIB do Agronegécio alcanca
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participagdo de 26,6% no PIB brasileiro em 2020) e que cresceu 2% em 2020. O funding
oriundo dos Flls impactam positivamente outros segmentos como shoppings, varejo,
educacional e hotelaria.

A componente da constru¢do é importante na taxa de investimento de uma economia.
Desde 2010, a taxa de investimento em % do PIB vem caindo de um patamar de 20% para
15% do PIB. A saida para o crescimento sustentavel de longo prazo e sem eventuais pressdes
inflacionarias é através do aumento da taxa de investimento (Formagdo Bruta de Capital
Fixo).

Com a elevado endividamento do Estado, fica o setor privado o papel de investir. Dentro
desse cendrio, é importante fomentar o mercado de capitais que no mundo inteiro cumpre
essa fungdo de canalizar a poupanga dos agentes para financiar todos os segmentos da
economia. Nao existe uma economia desenvolvida sem um mercado de capitais robusto e
dindmico.

A PL da Reforma Tributdria vai no sentido contrério. Modificar a legislagdo para desestimular
a populagdo a poupar e investir em ativos negociados em bolsa de valores. Ndo somente os
Fundos Imobilidrios, mas também veiculos de investimentos como o Fiagro e tributando os
dividendos recebidos pelos acionistas das empresas (mesmo os investidores minoritarios).

7) Como comentamos, o desenvolvimento da economia passa pelo crescimento do nosso
mercado de capitais. Em um mercado de capitais onde parte relevante da populagdo tenha
acesso como nos paises desenvolvidos. O Fundo Imobilidrio € uma porta de entrada para o
investidor brasileiro na bolsa de valores (investimento em renda varidvel) seja pela menor
volatilidade ou pela simplicidade de compreensdo e avaliagdo.

O Fll acaba cumprindo o papel de, posteriormente, incentivar os investidores a aplicarem
seus recursos em agdes de empresas listadas e outros ativos que, na ponta final, também
permitem o financiamento da producdo e promovem o crescimento da economia.
Lembrando que fontes de financiamento de longo prazo no sistema bancario sdo escassas e
de dificil acesso.

Um mercado que cresceu, de dezembro de 2017 até maio de 2021, mais de 1000% no
nimero de investidores. Hoje temos mais de um milhdo e trezentos mil investidores e que
continua crescendo todos os meses independente do cendrio econémico.

Néo faz sentido, em nossa visdo, o argumento de “harmonizar” o tratamento tributario
para todos os fundos. Nao devemos comparar o Fll (um fundo estruturado) com os demais
fundos do mercado como renda fixa e multi cados. Lemk do que os rendil dos
Flls ja sdo tributados (isengdo somente para pessoa fisica; seja listado em bolsa; tenha no

inimo 50 coti e para il idores com menos do que 10% das cotas do fundo) e que
o ganho de capital também é tributado em uma aliquota de 20%, ou seja, acima da
aliquota tnica de 15% proposta pelo governo para os fundos abertos. Atualmente, 42%
dos Fundos Imobilidrios ndo sao listados em bolsa.

IMAGEM 02 — Carta Manifesto.
Fonte: (CLUBE FlI, 2021).

Em resumo ha uma constante luta com o objetivo de demonstrar ao poder
executivo e legislativo que ndo ha beneficios nem diretos € nem indiretos com a

o]

tributagao dos dividendos dos fundos imobiliarios.

Caso essa tributacdo venha a ser aprovada, serdao inumeros os impactos
no setor imobiliario e em toda a cadeia, atingindo inumeros empregos, familias, e a
economia como um todo, sabendo que a construgao civil € um pilar da economia

brasileira.

Os desfechos se concluirdo quando o Projeto de Lei 2337/2021 for votado
no Senado Federal. Enquanto isso os atores de relagbes governamentais estdo a

monitorar o Projeto de Lei e cada parlamentar.



CONCLUSAO

Sabido e denotado o funcionamento do mercado dos fundos imobiliarios e
a sua pujante importancia no cenario econdmico, € de facil compreensao o tamanho
da cadeia do setor imobiliario, e 0 quao este veiculo de investimento impacta

diretamente empregos, familias, e a renda de milhées de brasileiros.

Nota-se a crescente exponencial do numero de investidores que estao
injetando seu dinheiro diretamente na economia tendo como um dos principais
motivos para mirar os seus recursos financeiros para este, o fato de nao ser tributado

os dividendos da pessoa fisica provenientes dos fundos de investimentos imobiliarios.

Crescente esta, que pode ser impedida por um Projeto de Lei intitulado
como nova reforma tributaria, que visa ajustar toda a forma de arrecadagdo em

diversos setores, principalmente o de fundos de investimentos imobiliarios.

Na data atual, o Projeto de Lei ainda em aprovagao pelo Senado, seu texto
€ de que nao deva vir a ocorrer a tributagdo, mas enquanto nao passado por seu total

rito, este tema pode vir a ser levantado.

Compreendendo a importancia do veiculo, a enorme quantidade de
investidores poupadores, os empregos gerados, familias abastecidas, tamanha
decisédo do governo pode acarretar inumeras consequéncias para este mercado que

timoneira a retomada econémica do Brasil.

Com tudo, este caminho sera perfazido com debates, discussdes de

relagdes governamentais para demonstrar os notorios impactos de tal decisao.
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Em resumo conclui para a derrotabilidade da tributagdo dos dividendos
provenientes do fundos imobiliarios, ou seja, jamais deveria ser falado em tal questao

guando elevamos a comparagao de beneficios e maleficios.
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