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RESUMO

No Brasil, historicamente, as companhias sempre detiveram ativos imobiliarios
(sede social, plantas fabris, galpdes, etc.), influenciadas pela instabilidade macroeconémica, o
que acarretava a dificuldade em estimar o pre¢o do dinheiro. Com o controle inflacionario, foi
possivel expandir formas de financiamento de longo prazo, permitindo que as empresas
passassem a realizar a alocacdo de recursos financeiros com mais eficiéncia, direcionando-os
para as suas atividades principais.

Assim, a discussao sobre a propriedade imobiliaria pelas empresas é recente. E,
ha menos tempo ainda é que foram elaboradas novas alternativas, como os fundos de
investimento imobiliario que tornaram-se mais representativos nos ultimos trés anos.

Este trabalho visa analisar sobre as razGes que permitem aos fundos de
investimento imobiliario serem propostos como uma op¢do para as empresas realizarem a
gestdo de seus ativos imobiliarios, quando estas buscarem ndo imobilizar recursos, mas sim, a
locacdo do imovel.

Para alcancar este objetivo, o trabalho fara uma abordagem qualitativa,
apresentando as caracteristicas operacionais e tributarias dos fundos imobiliarios e dois
estudos de casos de empresas que promoveram a desmobilizacdo de ativos por meio de
fundos imobiliarios. O primeiro caso € a venda de um centro de distribuicdo do Magazine
Luiza, uma das maiores redes varejistas no Brasil, para o fundo Kinea Renda Imobiliaria. O
segundo exemplo € o processo de desmobilizacdo do Banco do Brasil e o desenvolvimento do
fundo BB Progressivo II.

Serd verificado que os objetivos das empresas foram alcangados nos dois casos
e que, de fato, os fundos imobilidrios podem ser considerados como uma alternativa.
Entretanto, ndo é possivel a conclusdo de que ele produza os melhores resultados e que exista
alguma atividade empresarial que tenha maior propensao a sua utilizacao.

A pesquisa aborda os fundos de investimento imobiliario com o foco no
locatério e possibilita que sejam aprimorados estudos quantitativos, identificando reagdes do
mercado brasileiro a0 aumento na quantidade de operacGes, e outras pesquisas qualitativas

que envolvam novas estruturas de financiamento.

Palavras-chaves

Fundos de Investimento Imobiliario. Imdveis. Gestdo de Ativos. Estratégia.



ABSTRACT

In Brazil, historically, companies have bought real estate assets (headquarters,
plants, warehouses, etc.), driven by macroeconomic instability, which caused a hardship
estimating the money value. After inflation control, it was possible to expand long-term
funding mechanisms, enabling companies to begin to allocate capital more efficiently in their
core business.

Thus, the discussion over portfolio property management is recent. And
a period shorter than that, the new alternatives have been developed, such as Real Estate
Investment Trust (REIT) that have became more representative over the last 3 years.

This work aims to analyze the reasons for companies that plan their corporate
property management, to allow Real Estate Investment Trust (REIT) as an option whenever
they intend to rent the building, instead of immobilize capital.

To achieve this objective, research was conducted using qualitative methods
and there are two case studies about structures that have different types of companies as
tenants. The first case is about the sale and leaseback operation of a distribution center of
Magazine Luiza, one of the largest retail store in Brazil, to Kinea Renda Imobiliaria REIT.
The second example is the sale and leaseback of Banco do Brasil's offices and branches to BB
Progressivo Il REIT.

The companies objectives were achieved in both cases and that, in fact, REIT can
be considered as an alternative. However, it is not possible to conclude that it produces the
best results and that there is any business sector that has higher propensity to use it.

The research indicates the REIT with a focus on tenants and enables new
guantitative studies about Brazilian market reactions when the number of operations starts to

increase and new qualitative researches which involve new financing structured products.
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Real Estate Investment Trustee. Real Estate. Asset Management. Strategy.
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1. INTRODUCAO

“Sede Propria”. Esta era a expressdo que muitos empresarios faziam questdo que
estivesse em seus cartdes de visita. No Brasil, era um aspecto bastante comum entre as
empresas que estas fossem proprietarias de suas sedes, centros de distribuicdo e suas plantas
fabris, devido ao cenério de intensa instabilidade econdmica. Isso fazia com que os imdveis se
transformassem em um investimento seguro para a conducao de seus negécios. Passados 20
anos desde o lancamento do Plano Real', com o controle inflacionario, ja é possivel encontrar
diversas formas de financiamento de longo prazo, permitindo que planos de negocios sejam
desenvolvidos em um horizonte de tempo mais previsivel, abrindo oportunidades para que as

empresas possam revisitar 0s seus proprios ativos.

1.1. Contextualizacéo do tema

No inicio da década de 1980, € que os pesquisadores comecaram a chamar a
atencdo para a importancia, em grande parte ainda ndo reconhecida, do papel que a
propriedade da empresa possuia para muitos negocios. Este movimento promoveu uma série
de estudos, que apontavam o qudo significativo era o imovel no balanco patrimonial da
empresa, quanto isto impactava o componente das despesas operacionais (ROULAC, 2001).
Nesse periodo, ZECKHAUSER e SILVERMAN (1983) desenvolveram um artigo em que
apresentavam que os ativos imobiliarios correspondiam de 25% a 41% dos ativos totais das
empresas. Posteriormente, VEALE (1989) apresentou que 0s custos dos espagos corporativos
alcancavam entre 5% a 8% (antes dos impostos) das vendas brutas, chegando até a 50% do
lucro liquido de algumas empresas.

Em relacdo a discussdo sobre a importancia da propriedade imobiliéria para as
empresas, o trabalho realizado por EDWARDS e ELLISON (2004) salienta que o objetivo da
propriedade imobiliaria, como qualquer investimento, é de maximizar o seu valor. Todavia,

existiriam pontos de atengéo na analise do investimento que precisam ser considerados.

1 0 Plano Real foi iniciado com a publicacdo da Medida Proviséria n° 434 em 30 de julho de 1994. A Medida
Provisoria instituia a Unidade Real de Valor (URV), a qual servia como um padréo de valor monetario.
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O primeiro deles faz referéncia ao fato dos imoveis serem ativos iliquidos, ou seja,
h& uma dificuldade em monetizar o seu valor, pois 0 processo de venda requer um trabalho
minucioso. O segundo ponto é a necessidade de alocacdo de volumes financeiros
significativos para a construcdo de um unico ativo, associado aos custos de transacdo, como
por exemplo, os valores de corretagem. Por fim, h4 a preocupacdo com o potencial de
obsolescéncia do ativo para a empresa, pois 0s negdcios sdo dindmicos e suas necessidades
variam com o passar dos anos.

Um outro estudo sobre a imobilizacdo das empresas foi elaborado por
BROUNEM e EICHHOLTZ (2005). Eles constataram que a participacdo da propriedade
imobiliaria vem se reduzindo com o passar do tempo nas empresas. Ao analisarem o0
desempenho das acdes das empresas da amostra, verificaram, em geral, uma relacdo negativa
entre a propriedade imobiliaria e o risco sistematico da empresa (beta), podendo tal reducao
ser entendida como um processo de profissionalizacdo da empresa no que tange a gestdo de
seus ativos imobiliarios.

MAGALHAES (1999) afirma que no Brasil, dois processos simultaneos apoiam o
mecanismo de crescimento do mercado imobiliario corporativo. Em primeiro lugar, houve
uma mudanga significativa nos padrGes de demanda por escritorios, como consequéncia do
crescimento da participagdo do segmento de prestacdo de servigos nas cidades a partir da
década de 1970. Os avancos tecnolégicos e a busca por economias de escala levaram a uma
concentracdo destes empreendimentos em determinadas regifes da cidade. Em segundo lugar,
no decorrer da década de 1980, o mercado anteriormente incipiente para este tipo de imdvel
passou por um processo acelerado de expansdo e consolidacdo, devido ao cenéario
macroecondmico do pais, com uma recessdo e hiperinflagdo. Como resposta a um cenério de
emergéncia, em um clima de instabilidade econdmica e auséncia de um mercado de
investimentos mais sofisticados, o status tradicional de uma propriedade passou a ser
entendido como uma forma de protecgéo.

Contudo, na busca de uma estabilidade econdmica, foram adotadas medidas mais
rigidas no controle inflacionario, com o estabelecimento de taxas de juros em patamares que
permitiam as empresas investirem seus recursos em aplicagOes financeiras e com a renda
obtida pagar as locagdes dos imoveis ocupados (NOBRE, 2000), iniciando uma nova etapa de

gestéo de ativos imobiliarios corporativos no Brasil.
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1.2. Objetivo da pesquisa

Nesse processo de gestdo dos ativos imobiliarios das empresas, é levantada a
discussdo quanto as alternativas de aquisi¢do do imdvel ou de sua locagdo. Sobre a primeira,
cabe a companhia avaliar a melhor forma para o seu financiamento, se por meio do capital
dos proprios acionistas ou, se por meio de uma alavancagem por meio de uma emissdo de
divida.

No que tange as locacOes, avalia-se as diferentes modelos que podem ser
desenvolvidas. No Brasil, existem trés principais estratégias para as locacgdes:

= O contrato de locacdo geral de imdvel urbano, no qual se estabelece uma
relacdo entre locador-terceiro e locatario-empresa por um periodo determinado de
tempo, a um determinado prego, seguindo os padrdes estabelecidos dentro do
Cadigo Civil (Lei n° 10.406/2002) e da Lei n°® 8.245/91 (Lei do Inquilinato);

= O contrato de locagdo no formato Built to Suit, também constante na Lei n°
8.245/91, pelo qual a empresa possui uma necessidade especifica para
determinado imdvel e assina um contrato pelo qual um investidor viabiliza o
empreendimento com a condi¢do de que o locatério ira utiliza-lo por um periodo
pré-estabelecido. Isso garante o retorno do investimento e a remuneracao pelo uso

do imovel; e

= Uma estrutura denominada de Sale and Leaseback, na qual a empresa é
proprietaria de um imdvel, ela o vende para um terceiro e, a0 mesmo tempo, firma
um contrato de locagdo do mesmo imdvel com este comprador. Observa-se que no
contexto deste trabalho n&o é considerado o leaseback financeiro, no qual os
riscos e beneficios do imével ndo foram transferidos, mas sim, sempre da venda

“de fato” do imovel.

Para qualquer uma das estratégias descritas acima, deve ser considerado o locador
do imovel, seja por aspectos de reputacdo, lavagem de dinheiro, facilidade de negociagdo e
relacionamento ou mesmo itens operacionais. No que tange as necessidades de imdveis

corporativos, é possivel visualizar trés principais categorias de locadores:
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* O locador pessoa fisica. Especialmente, no Brasil, em que o imovel
historicamente foi um veiculo de investimento nos cenarios de altos indices de
inflacdo, sdo muitos aqueles que adquiriram terrenos, galpdes, lajes corporativas e

salas de escritorio e que negociam a locagdo dos imoveis para com as empresas.

= A empresa especializada em imoveis. Trata-se das denominadas empresas de
properties. Sdo aquelas que constituem portfolios imobiliarios e se especializam
em locacOes. No Brasil, existem 12 empresas listadas na BM&F Bovespa no
subsetor de Exploracdo de Imdveis, sendo seis destas empresas dedicadas ao
investimento preponderante em shoppings. E um segmento recente de negécios,
dado que oito foram registradas junto a CVM entre os anos de 2006 a 2008. O
valor de mercado de todas as empresas deste segmento somam aproximadamente
R$ 35 hilhdes®, ou seja, ainda é um tipo de indGstria nascente, se forem
consideradas todas as empresas listadas para negociacdo no mercado de bolsa
totalizavam, as quais em setembro de 2014, representavam um valor de mercado
total de R$ 2,436 trilhdes”.

= Os fundos de investimento imobiliarios. Este veiculo tornou-se popular nos
altimos 3 anos, com um crescimento de 700% em seu valor patrimonial.
Atualmente, existem 243 fundos imobiliarios registrados na CVM, com um valor
patrimonial de R$ 55,8 bilhdes®. Um fator que permitiu o crescimento da inddstria
de fundos de investimento imobilidrio é o fato deste veiculo permitir aos
investidores acessarem o mercado imobiliario por meio de um investimento em
carteiras diversificadas de imdveis e titulos imobiliéarios aliado ao beneficio fiscal
que os fundos possuem, diferentemente das empresas imobiliarias. Entretanto,
cabe ressaltar a existéncia de restrigdes legais na operacionalizacdo de um fundo
imobiliario, que os diferenciam de uma empresa. Isso pode ser exemplificado na
exigéncia de distribuir os ganhos de renda na forma de dividendos, restringindo

aos fundos sua capacidade de crescer organicamente através de reservas de caixa.

2 Fonte: BM&F Bovespa (outubro/2014).
3 Fonte: BM&F Bovespa (outubro/2014).
4 Fonte: BM&F Bovespa (outubro/2014).
5 Fonte: CVM (agosto/2014).



18

Dessa maneira, diante das diferentes possibilidades do desenvolvimento de
imdveis, o trabalho pretende focar sua analise sobre as razfes que permitem especialmente
aos fundos de investimento imobiliario serem considerados uma opcao para as empresas
realizaram a gestdo de seus ativos imobiliarios, quando estas buscarem ndo imobilizar

recursos, mas sim, a locacdo do imovel. Esta relagdo estd demonstrada na Figura 1 a seguir.

Locacédo |
tipica —

Necessidade
especial?

Nao Nao
Necessita do Investimento Built to —p
imovel? préprio? Suit -
. —
Sim Sim Q
O
Busca >
financiamento 8
Py,
T
S
Po_ssw o
caixa? @]
Nao Z
(@)
w
Possui 0 Investimento E
imovel? ool
O
Sim )
Mantém
imobilizado

Precisa de
caixa?

Sale and
Leaseback <

A 4

Figura 1 — Arvore de decisdo da empresa e relagio com o fundo imobiliario
Fonte: Elaborado pelo autor.
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1.3. Estrutura do Trabalho

O trabalho possui outros cinco capitulos. No capitulo 2, é proposto identificar as
bases tedricas das estratégias de gestdo corporativa de real estate e das decisGes de alocagédo
de capital em finangas, considerando que os recursos financeiros (sejam oriundos de capital
dos acionistas ou de terceiros) para as empresas € algo limitado e é preciso buscar melhores
alternativas para a sua alocacdo. Estas devem estar em linha com os objetivos do setor onde
estejam inseridas e 0s seus planos estratégicos.

O capitulo 3 pretende descrever as principais formas de contratacdo de locacéo de
imoveis para as empresas. Em seguida, no capitulo 4, sdo apresentadas as principais estruturas
de fundos imobiliarios e suas caracteristicas que podem ser consideradas em um processo de
gestédo de ativos da empresa.

O capitulo 5 visa apresentar duas operacdes em que os fundos imobiliarios foram
utilizados. O primeiro abordard a venda de um centro de distribuicdo do Magazine Luiza,
localizado na cidade de Louveira (SP), para o fundo Kinea Renda Imobiliaria Fundo de
Investimento Imobiliario — FIl. E, o segundo visa a analise da desmobilizacdo feita pelo
Banco do Brasil S.A., utilizando-se do BB Progressivo Il Fundo de Investimento Imobiliario -
FIl.

Por fim, no capitulo 6 sdo trazidas as conclusbes do trabalho e qual foi a sua
contribuicdo para o campo de conhecimento de financas, especificamente, aos fundos de

investimento imobiliarios.
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2. REVISAO TEORICA SOBRE O PROCESSO DE INVESTIMENTO
IMOBILIARIO

O processo de decisdo do investimento imobilirio, entre a sua aquisi¢cdo ou
locacdo, passa por uma andlise de decisdo compreendida na area de Finangas Corporativas,
considerando que esta neste campo do conhecimento a busca pela resposta em duas principais
questdes: quais devem ser os investimentos a serem realizados pelas empresas e de que forma
as empresas vao financia-los (BREALEY et al., 2008). Quanto ao primeiro ponto, trata-se de
um tema abordado com maior frequéncia no meio empresarial, posto que as avalia¢Ges de
projetos ocorrem de modo constante e nos diferentes niveis hierarquicos, havendo uma
extensa literatura sobre o assunto e um consenso de que o método do valor presente liquido
seria considerado como mais adequado a selecdo de investimentos.

FREZATTI et al. (2012), ao estudarem os métodos que sdo elaborados para a
orientacdo das decisdes de investimentos de longo prazo por parte das empresas brasileiras,
concluiram que estas se utilizam preponderantemente daqueles mais difundidos na literatura,
o valor presente liquido e a taxa interna de retorno. No mesmo estudo, os autores
confirmaram que outros mecanismos também séo utilizados como suportes nas decisfes, em
especial, a taxa de retorno modificada, o payback simples, o payback ajustado, o indice de
lucratividade e o EVA, considerando que cada um destes métodos se propde a captar um
aspecto do projeto: o valor agregado a empresa (valor presente liquido e EVA), o spread de
ganho do projeto (taxa interna de retorno) ou o periodo de recuperacdo do investimento
(payback).

Por outro lado, as decisGes quanto ao financiamento da empresa, geralmente
ficam restritas a um determinado grupo de pessoas, por abordar a sua estrutura de capital, o
que seria considerado dentro de uma esfera de cunho estratégico (OLIVEIRA; OLIVEIRA,
2009).

2.1. O financiamento das empresas

A primeira forma de financiamento de uma empresa € o capital de seus socios ou

acionistas, cabendo a eles uma remuneracdo que seja igual ao fluxo de caixa livre apurado
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apos a deducdo dos valores dos investimentos feitos pela empresa e do pagamento dos juros e
amortizacdes relacionados as dividas assumidas perante o0s terceiros. Assim, pode-se
compreender que os recursos dos acionistas tendem a ser os de maior risco e, portanto,
aqueles que merecem uma maior remuneragao. Isto pode levar a crer que quanto maior o grau
de endividamento, maior deveria ser o valor da empresa. Porém, MODIGLIANI e MILLER
(1958) demonstram que o aumento da participacdo do capital de terceiros acarreta em um
maior risco para a empresa e, portanto, a remuneracdo do capital do acionista deve também
ser majorada. Por consequéncia, o custo de capital médio da empresa nao se altera.

Com base na teoria de MODIGLIANI e MILLER (1958), MYERS (1984)
descreve duas formas de uma empresa analisar sua estrutura de capital. A primeira pode ser
definida como a Teoria da Estrutura Otima de Capital e a segunda, como a Teoria da
Hierarquia das Fontes de Financiamento®.

A Teoria da Estrutura Otima de Capital considera que a estrutura de capital é
resultado de uma escolha entre os custos e beneficios dos empréstimos, mantendo os ativos da
empresa e 0 seu plano de investimento constante. A empresa deve avaliar o beneficio fiscal
existente dos juros dos empréstimos e 0s custos existentes em caso de sua faléncia. Com isto,
a empresa deve procurar substituir o capital proprio por dividas, até que o seu valor esteja
maximizado.

A Teoria da Hierarquia das Fontes de Financiamento considera que a empresa néo
possui uma meta de endividamento e que os beneficios fiscais e os custos da faléncia nédo
fazem parte da analise. Neste modelo, a assimetria de informacGes entre os diretores, 0s
acionistas e os credores possuem papel relevante. Haveria uma preferéncia da empresa por um
financiamento interno, de maneira que a sua politica de distribuicdo de dividendos é ajustada
gradativamente conforme as oportunidades de investimentos existentes. Caso haja a
necessidade de um financiamento externo, as empresas emitem, primeiramente titulos de
divida, em seguida, titulos hibridos, como por exemplo debéntures conversiveis e, por ultimo,
acoes.

Em linha com as teorias trazidas por MYERS (1984), OLIVEIRA e OLIVEIRA
(2009) buscam analisar a forma em que as empresas brasileiras financiam 0s seus
investimentos, se possuem uma meta de endividamento, maximizando o valor da empresa aos
acionistas, ou se trabalham por meio de uma politica de financiamento hierarquico, preferindo

determinadas fontes de captacdo de recursos seguindo uma ordem pré-determinada.

® Em seu trabalho, MYERS (1984) as define como “static tradeoff framework” e “pecking order framework”.
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Demonstraram que para as empresas brasileiras, quanto mais afastada ela estiver de um nivel
de endividamento médio do setor, maior sera a probabilidade de que sejam emitidas dividas
para o financiamento do seu caixa. Além disto, quando as condi¢bes de mercado sdo
favoraveis, existe uma tendéncia na emissdo de acbes, a fim de que sejam utilizados os
recursos para o investimento em projetos futuros com um valor presente liquido positivo.
Quanto a possibilidade de venda de ativos para a utilizacdo dos recursos em
outros investimentos da empresa, HOVAKIMIAN e TITMAN (2006) fizeram um estudo com
as companhias de capital aberto nos Estados Unidos durante os anos de 1997 e 2000.
Encontram evidéncias que apontam para o fato que os recursos oriundos das vendas de ativos
sdo uma importante fonte de financiamento para as empresas que estejam em uma situacao
mais restrita de obtencdo de recursos. Entretanto, a venda dos ativos, em especial daqueles
ndo relacionados diretamente ao seu core business, foi importante para dar o suporte
necessario para a realizacao de novos investimentos e para conseguir eficiéncia operacional.
Ao realizarem um estudo sobre o financiamento de empresas de capital aberto no
Brasil, CASAGRANDE e SARTORIS (2011) afirmam que a demanda pelas empresas por
liquidez esta relacionada a uma perspectiva de que a existéncia de recursos liquidos aumenta a
oportunidade em investimentos em titulos, participacfes em outras empresas e a aquisi¢cdo de
ativos fixos. Desta forma, as companhias buscam acumular os recursos para evitar que
flutuacGes econdmicas e outras incertezas possam a prejudicar a capacidade do pagamento de

suas obrigacdes, inclusive aquelas de longo prazo.

2.2. A estratégia gestéo de ativos imobiliarios nas empresas

Transposto o aspecto do financiamento das empresas, passa-se para a revisao
tedrica do aspecto da gestdo de seus investimentos imobiliarios. GREGORIO (2010) propde
gue a decisdo do investimento imobiliario esta relacionada aos aspectos vinculados com o
ambiente de cada empresa e 0 seu grau de maturidade de forma que devem ser considerados
como fatores relacionados as estratégias e politicas de cada corporacdo, a protecdo do capital,
a diversificacdo de investimentos, a canalizagdo dos recursos em oportunidades do negécio
principal, a desoneracdo do balango, a reducdo dos impactos tributarios e o montante de

capital de giro levantado com a desmobilizacdo de ativos imobiliérios.
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GREGORIO e LIMA JUNIOR (2011) afirmam que a decis&o pelo investimento
ultrapassa o planejamento financeiro e as formas de financiamento pelas empresas, pois
abordam também aspectos operacionais e estratégicos. Contudo, é preciso se basear em uma
definicdo primeiramente sobre 0 que € “estratégia” para, entdo, buscar o que Seria uma
estratégia da gestdo de ativos imobiliarios.

Utilizando-se do conceito trazido por PORTER (1996), a estratégia de uma
empresa € a criacdo de uma posic¢do Unica e valiosa, envolvendo um conjunto diferente de
atividades. Desta forma, se houvesse apenas uma posicdo ideal, ndo haveria necessidade de
estratégia. As empresas enfrentariam um modelo simples de como alcangar o primeiro lugar.
A esséncia do posicionamento estratégico é justamente de encontrar as melhores alternativas
de seus concorrentes.

Entre as diversas teorias sobre estratégia empresarial, entende-se que ao
considerar os ativos imobilidrios como um dos mais importantes recursos das empresas, a
utilizacdo de uma visdo baseada nessas fontes permite analisar quais devem ser as questdes a
serem abordadas para implementar estratégias nos negécios. BARNEY (1991) afirma que o
desempenho de uma empresa pode ser explicado pela forma na qual os seus recursos sao
utilizados e geridos. Ele baseou sua teoria em quatro indicadores empiricos da potencialidade
dos recursos de uma empresa, sobre os quais também refletem os imdveis corporativos. Sao
eles: “Valor”, “Raridade”, “Imitabilidade” e “Substituivel”, o conceito VRIS; sendo que em
um artigo posterior (BARNEY; HERSTERLY, 2007), o elemento Substituivel passou a ser
considerado como “Organizag@o”, criando 0 conceito VRIO.

Ao tratar destes elementos, BARNEY e HERSTERLY (2007) os definem da

seguinte forma:

= Valor: andlise da capacidade do recurso permitir a empresa explorar uma
oportunidade externa ou também neutralizar possiveis efeitos de movimentos

externos;

» Raridade: um recurso detido por diversos participantes de determinada

industria ndo os diferenciam entre si;

» Imitabilidade: dado que um determinado recurso possui valor e é raro, deve-se
analisar o quéo possivel é a sua reproducgdo. Entendido, assim, como possuindo

um custo de desenvolvimento superior, impossibilitando que outros o detenham; e
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» Organizagdo: de que forma a empresa esta estruturada para a exploracdo do

recurso.

As empresas possuem estratégias globais para os seus negdcios. Geralmente, tais
estratégias abordam apenas aspectos essenciais, como por exemplo, recursos humanos,
producdo, marketing, sistemas de informacdo. ROULAC (2001) afirma que, historicamente,
era rara a ocorréncia de empresas que incluiam a gestdo de seus ativos imobiliarios em suas
estratégias. Isto as deixavam, muitas vezes, na dependéncia de terceiros, podendo correr o
risco de se verem obrigadas a mudarem de local devido a necessidades de investimentos no
imovel ou por causa de aumentos expressivos nos valores de locacdo. Chegava-se, assim, a
inviabilizar o negécio.

Identifica-se em BESANKO et al. (2012) os principais modelos de estratégia de
negdcios das empresas. Os autores abordam como elementos criticos os limites dos espagos
corporativos, 0os mercados em que atuam, qual devera ser o posicionamento no mercado e
como deverdo ser organizados internamente sua estrutura e seus sistemas. Estes elementos s&o
profundamente afetados pelos ambientes em que a empresa atua - nos quais interage com 0s
clientes, abriga seus colaboradores e apoia seus processos. Estes sdo elementos de estratégia
imobiliéria corporativa. Uma estratégia deste modelo deve produzir resultados positivos nas
relacBes internas e externas, mas, sobretudo, deve trazer oportunidades de negdcios,
ampliando os resultados para os acionistas. Com base nesses conceitos, a estratégia da gestao
de ativos imobiliarios deve ser desenvolvida buscando verificar cada um destes ativos e sua
relacdo na linha de neg6cios da empresa.

Os primeiros estudos sobre a estratégia da gestdo de ativos imobiliarios foram
desenvolvidos nos anos de 1980 com um aumento de discussGes no &mbito académico na
década seguinte (ZECKHAUSER e SILVERMAN, 1983; VEALE, 1989; NOUSE e
ROULAC, 1993; APGAR, 1995), que traziam o quao significativas eram as propriedades nos
balancos das empresas e qudo importante eram os servi¢os imobiliarios no rol de despesas
operacionais.

Anteriormente, 0 que se observava é que a gestdo imobiliaria das empresas estava
restrita a uma determinada area, sem que houvesse uma preocupacdo com a estratégia global
da empresa e as oportunidades do mercado imobilidrio. Em um movimento semelhante, o0s

estudos académicos enfatizavam o0s aspectos imobiliarios e ignoravam as questbes de
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negdcios das corporacgdes, negligenciando a importancia das propriedades em que as firmas
funcionam, como um meio de conecté-las aos seus mercados, seus recursos e clientes.

O'MARA (1999), em sua obra, € uma das primeiras a abordar que nos paises
desenvolvidos é possivel identificar trés fases para esta gestdo no decorrer da histéria. A
primeira, que ocorreu durante a década de 1970, é marcada com o inicio de uma avaliacdo dos
investimentos, a qual comparava o custo do ativo com o crescimento do desempenho que se
esperava. A segunda fase, determinada entre a década de 1980 e o inicio dos anos de 1990, é
vista como uma fase de custo minimo. O foco neste periodo estava nos custos operacionais da
empresa, 0s quais deviam ser 0s menores possiveis. Esse periodo € marcado pelos processos
de reengenharia e racionalizacdo dos processos. A terceira etapa comeca nos anos de 1990 e é
definida como sendo uma analise estratégica do imdvel. Neste tempo, sdo desenvolvidos
estudos sobre a necessidade, em hipotese, de construir um imdvel corporativo e as diversas
possibilidades de locagéo.

ROULAC (2005) reforca que o gerenciamento dos ativos imobilidrios das
empresas passou por mudancas significativas nas ultimas décadas. O autor identifica cinco
diferentes momentos no tratamento destas atividades. A primeira fase é definida até meados
da década de 1970, onde o foco é justamente a aquisi¢cdo dos imoveis e o desenvolvimento
interno de todos os processos relacionados a sua manutengdo. A segunda fase ocorre durante
0s anos 1970 e até meados da década de 1980. Neste periodo, os imdveis corporativos passam
a ser vistos como oportunidades imobiliarias. Em algumas empresas, cria-se uma unidade de
negocio dedicada a este tipo de exploracdo. A terceira etapa ocorreu entre 0s anos de 1985 e
1995, em um processo de reestruturacdo das empresas. Os imdveis corporativos que ndo
estivessem ligados diretamente ao negdcio principal da companhia comecariam a ser
vendidos. Foi um grande momento de desmobilizacdo dos ativos. Todos os processos de
reestruturagdes societarias resultavam em uma necessidade menor de espacos. Havia uma
preocupacdo com a eficiéncia. Os custos precisavam ser reduzidos ao maximo. O quarto
momento da gestdo dos ativos imobiliarios ocorre da ultima metade da década de 1990 aos
primeiros anos do seéculo XXI, onde o imovel corporativo passou a ser uma preocupagao de
gestdo empresarial. Foi dada maior énfase nos locais de trabalho visando a produtividade,
inclusive com diversos processos de terceirizagdo. Assim, alcanga-se ao atual estagio da
gestdo dos ativos imobiliarios, quando o imovel corporativo passa a ndo fazer apenas parte de
uma preocupacdo com a produtividade, mas também a ser analisado em como ser um meio
para alcancar os objetivos de negdcio da empresa. A propriedade ou ndo de um imovel passa

a ser reconhecida como um meio por qual a empresa se relaciona. HARRIS e COOKE (2014)
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confirmam que as areas de gestdo de ativos imobiliarios passaram de um papel secundario,
onde estavam a margem dos negdcios da empresa, para uma posi¢do proxima e integrada ao
core business.

VEALE (1989) ja destacava que a gestdo de ativos imobiliarios de uma empresa
deve ser abordada sob trés aspectos. O primeiro faz referéncia a construcdo de um quadro
estratégico para que sejam analisados os diversos elementos associados a um imovel
corporativo, tais como: 0s custos com sua manutencdo, sua locacdo, o planejamento de
ocupacdo, os servicos de limpeza e os custos com os mdveis. O segundo aspecto seria 0
alinhamento com o direcionamento estratégico da companhia. Por fim, o terceiro aspecto esta
na necessidade de desenvolvimento de ferramentas e sistemas de gestdo para a obtencdo de
informacdes que suportam o processo de tomada de deciséo.

Posteriormente, o trabalho desenvolvido por BROUNEN e EICHHOLTZ (2005)
apresenta dois importantes fendmenos. Primeiramente, € uma gradativa diminuigdo do
percentual que os ativos imobilidrios passaram a ocupar, em modo geral, nos balangos das
empresas. Os autores analisaram a variacdo do patriménio imobiliario de 4.636 empresas em
18 tipos diferentes de industrias em um contexto de nove paises industrializados: Austrélia,
Hong Kong, Japdo, Franca, Alemanha, Paises Baixos, Reino Unido, Canada e Estados Unidos.
Notaram que ha uma diminuicdo constante da participacdo da propriedade imobiliaria em
praticamente todos os setores. Para este calculo, eles desenvolveram um indice baseado na
relacdo entre os dados do valor de ativos imobiliarios disponibilizados no banco de dados do
Compustat, pelo valor patrimonial dos ativos das empresas. O segundo fendmeno registrado
pelos autores é que, geralmente, ha uma correlacdo negativa entre a propriedade imobiliaria e
0 desempenho das agcfes. Os autores destacam que existem setores, como o de transporte,
onde esta relacdo é positiva, pois haveria uma importancia estratégica imobiliaria para esta
industria.

A definicdo da estratégia imobiliaria é apresentada por EDWARDS e ELLISON
(2004) como sendo uma aplicacdo de estratégias de gestdo do portfolio por parte da empresa,
visando 0s seus objetivos operacionais de forma mais eficiente. NOURSE e ROULAC (1993)
reforcam este entendimento de forma que compreendem que a estratégia imobiliéria pretende
desenvolver a posi¢cdo competitiva global da organizacao.

EDWARDS e ELLISON (2004) afirmam que pontos relacionados aos aspectos
operacionais precisam ser abordados quando da analise do investimento imobiliario pelas
empresas. Para as autoras, hd uma relacdo direta entre o grau de importancia da propriedade e

a atividade operacional nela executada, de forma que as atividades que usam diretamente a
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propriedade e seus recursos devam ter o imdvel como um fim em si mesmo. Uma atengdo
também deve ser dada as atividades em que a experiéncia do cliente esta muito focada no
local em que acontecem estas praticas. Alguns exemplos estdo nas atividades de varejo e lazer.
Uma relacdo indireta seriam os escritorios. Por fim, os centros de distribuicdo teriam pouca
relagdo com os negdcios das empresas.

O figura abaixo resume esta relagéo:

Ramo de atividade da empresa

Varejo
Propriedades rurais Lazer Escritdrios
Mineragéo Esportes Educacdo Centros de Distribuicdo
Essencial Importantes Significante, porém Periférico
indireta
(+) Grau de importancia da propriedade em relacéo as atividades da empresa )

Figura 2 — Grau de importancia da propriedade em relac&o as atividades da empresa.
Fonte: Edwards e Ellison (2004).

Dentre os trabalhos desenvolvidos sobre a estratégia imobilidria das empresas,
destaca-se aquele produzido por O’MARA (1999), no qual aplica os conceitos basicos de
estratégia de Porter em suas analises. Neste sentido, enquanto Porter se utiliza de dois
conceitos para criar a discrepancia entre as diferentes estratégias as empresas, 0 tipo de
vantagem competitiva e o ambito das atividades; O’MARA (1999) aborda a incerteza
estratégica e as possibilidades de acdo das firmas. Desta forma, O’MARA (1999) desenvolve
trés estratégias genéricas sobre a implantacdo da gestdo imobilidria. Para a autora, as
empresas podem seguir uma “estratégia incremental”, uma “estratégia baseada em valor” ou
uma “estratégia de padronizagao”.

A estratégia incremental deveria ser aquela seguida por empresas sob grandes
incertezas, como, por exemplo, aquelas em fase inicial ou que a demanda por produtos nao
pode ser muito precisa. Como exemplo, sdo citadas as empresas startups de tecnologia. As
que seguem esta estratégia estdo utilizando-se de recursos com muita cautela, locando espagos
em areas exatas, em contratos de curto prazo, investindo em instalacdes apenas quando a
producdo exigir.

Outra seria a estratégia de padronizagdo, que pode ser comparada como a
estratégia de baixo custo de Porter, geralmente direcionadas para as companhias que possuem
baixa incerteza, em que as decisdes sobre o espago séo fortemente reguladas. Ou, entdo, para
grandes empresas com uma posi¢do consolidada em um mercado estavel ou em expanséo.

Nesta estratégia, as instalacfes, seus projetos, moveis e materiais sdo pré-definidos. Existem
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procedimentos determinados para a escolha do local e para os fornecedores. Trata-se de
empresas onde a velocidade de expansdo € um componente critico. Neste grupo estdo as
grandes cadeias do varejo ou as redes de fast food.

Por fim, existe a estratégia baseada em valor que seria promovida por empresas
onde os simbolos desempenham um importante papel. Para este modelo de atuacdo, muitas
vezes, 0s aspectos econdémicos sdo superados pela estrutura da construgdo, pelos materiais
utilizados e locais escolhidos. Neste grupo, estariam as multinacionais que reforcam o seu
posicionamento por meio dos imdveis que ocupam e que usam o poder dos simbolos para
representar os valores e objetivos da organizagéo.

O que os estudos sobre as estratégias imobiliarias se propdem €é a promocao de
uma maior eficacia na operacdo da empresa, ampliando o conjunto de recursos disponiveis.
Concatenando os conceitos desenvolvidos por O’MARA (1999) e o conceito “VRIO” de
BARNEY (2007), encontra-se o seguinte quadro:

Tipo de
Estrategia - Estratégia baseada em
Incremental Padronizagéo
valor
Elementos do
Imével
Valor Aplicével N4o aplicavel Aplicével
Raridade N&o aplicavel Né&o aplicavel Aplicavel
Imitabilidade N&o aplicavel Aplicavel N&o aplicavel
Organizacdo Aplicével Aplicével Aplicével

Quadro 1 — Modelos de estratégias imobiliarias e as caracteristicas do ativo imobiliario
Fonte: Elaborado pelo autor.

Através da combinagdo dos elementos do imovel e observando as estratégias
disponiveis para a gestdo imobiliaria, a empresa é capaz de reunir vantagens competitivas. A
estratégia alinhada permite o aumento, tanto de recursos tangiveis (maiores valores aos
acionistas) quanto os intangiveis (na forma de reputacdo no mercado). O desafio estd
justamente na conciliacdo da estratégia imobilidria em um cenario onde as empresas passam

reduzir, a cada dia, o percentual de imobilizac&o de seus ativos.
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3. FORMAS DE CONTRATACAO DE LOCACAO COMERCIAL

A reducdo da imobilizacdo por parte das empresas, considerando que elas ainda
necessitam de espacos para o desenvolvimento de suas atividades, promove a busca pela
locacdo. Conceitualmente, a locagdo de um imovel é uma relacdo juridica, pela qual o
proprietario (locador) se obriga por um periodo de tempo (determinado ou indeterminado),
mediante a uma remuneracdo estabelecida, paga pelo contratante (locatario), a permitir o0 uso
do imdvel para o fim estabelecido. Para DINIZ (1995), a locacdo de imovel urbano é
caracterizada por ser uma cessao temporéria do uso e gozo do prédio, sem a transferéncia de
sua propriedade, entre duas partes (locador e locatario) e uma execuc¢do continuada. Portanto,
é um contrato bilateral, a prestacdo de um leva, por consequéncia, a prestacdo do outro. Assim,
locador e locatério sdo ao mesmo tempo credor e devedor um do outro.

No Brasil, a locacdo de imovel urbano é regida pela Lei no 8.245/91, também
chamada de Lei do Inquilinato, excluindo-se deste norma as locacGes de imoveis de
propriedade da Unido, dos Estados e dos Municipios, de suas autarquias e fundacdes publicas;
de vagas autbnomas de garagem ou de espacos para estacionamento de veiculos; de espacos
destinados a publicidade; e de apart- hotéis, hotéis-residéncia ou equiparados.

SCAVONE (2014) afirma que as normas que decorrem desta lei sdo de ordem
publica, ndo sendo validas as clausulas contratuais que busquem afastar a aplicacdo das

consequéncias estabelecidas por ela, consoante ao que esta disposto em seu Artigo 45:

Art. 45. Sdo nulas de pleno direito as clausulas do contrato de locagdo que visem a
elidir os objetivos da presente lei, notadamente as que proibam a prorrogacéo
prevista no art. 47, ou que afastem o direito & renovacéo, na hipdtese do art. 51, ou

que imponham obrigac¢des pecunidrias para tanto. (BRASIL, 1991).

A lei traz também todo o rol de direitos e deveres das partes, sendo que ao locador
cabe como dever principal a entrega do imdvel em estado de servir ao uso a que se destina e,
caso assim ndo o faga respondera ele por perdas e danos, ao locatario, o pagamento dos
aluguéis nos prazos acordados, os quais em caso de inadimplemento poderd acarretar a

proposicao da acdo de despejo’.

" Todos os deveres dos locadores e dos locatarios estio dispostos nos Artigos 22 e 23 da Lei n® 8.245/91.
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Destaca-se que, no ambito da Lei do Inquilinato, pode-se encontrar trés tipos de
locac&o®: (i) Residencial, aquela destinada ao uso de moradia e celebrada com pessoa fisica;
(if) Para temporada, aquela destinada a residéncia temporaria do locatario, por prazo nédo
superior a noventa dias; e (iii) Nao residencial, aquela que néo se destina a moradia ou aquela
que tiver por objeto um imovel destinado a habitacdo, mas que o locatério seja pessoa juridica.

Sendo que o ultimo tipo sera o foco de analise do presente trabalho.

3.1. Locacdo de imdvel ndo residencial urbano

De uma forma geral, a Lei do Inquilinato estabeleceu regras gerais para quaisquer
locagBes celebradas para fins comerciais® (VENOSA, 2014). A leitura deste dispositivo legal
permite analisar que a sua elaboracdo tendeu a garantir aos locatarios uma posicdo de
hipossuficiéncia, de modo a assegurar que existissem restricGes ao proprietario de reaver o
imovel por uma livre vontade.

Especificamente, quanto aos imoveis ndo residenciais, destaca-se a possibilidade
de uma renovacdo automatica do contrato, também chamado de Direito de Ineréncia
(COELHO, 2012), desde que atendidas algumas condicdes™®. A primeira é considerada um
requisito formal, qual seja o contrato que tenha sido celebrado, por escrito e com um prazo
determinado. O segundo requisito trata de um aspecto temporal, ao trazer que o prazo minimo
do contrato a renovar ou a soma dos prazos ininterruptos dos contratos escritos, seja de cinco
anos. Por fim, o terceiro requisito € um aspecto material, obrigando que o locatério esteja
explorando seu comércio, no mesmo ramo, pelo prazo minimo e ininterrupto de trés anos.

O direito assegurado pela Lei do Inquilinato para os imoéveis ndo residenciais

pretende assegurar a protecdo do estabelecimento comercial, composto ndo apenas do local

® As classificaces dos contratos de locacdo estdo dispostas entre 0s Artigos 46 e 57 da Lei n°® 8.245/91.

% Como seré4 tratado posteriormente, tanto o Built to Suit quanto o Sale and Leaseback podem ser considerados
variacOes desta regra geral e que foram incorporadas pela legislacdo quando da publicacdo da Lei n® 12.744/2012.
19 As condigBes encontram-se no Artigo 51 da Lei n° 8.245/91:

Art. 51. Nas locacOes de imdveis destinados ao comércio, o locatario tera direito a renovacgéo do contrato, por
igual prazo, desde que, cumulativamente:

I - 0 contrato a renovar tenha sido celebrado por escrito e com prazo determinado;

Il - 0 prazo minimo do contrato a renovar ou a soma dos prazos ininterruptos dos contratos escritos seja de cinco
anos;

111 - o locatério esteja explorando seu comércio, no mesmo ramo, pelo prazo minimo e ininterrupto de trés anos.
(BRASIL, 1991).
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onde estdo os imdveis, mas também, de todos os seus bens afetados para o exercicio da
atividade empresarial; sejam eles bens materiais, tais como o0s equipamentos existentes, como
também os bens imateriais, sobre os quais estdo a marca e, principalmente, o fundo de
comeércio ou fundo de empresa (COELHO, 2012).

Considerando as caracteristicas deste tipo de contrato, observa-se a sua
aplicabilidade em casos onde as empresas ndo vislumbram realizar altos investimentos no
imovel, o que esta bastante em linha com o conceito de uma estratégia incremental, pois €
considerado para empresas que seguem este tipo de modelo de gerenciamento de ativos,
evitando compromissos de longo prazo para as suas instalagdes. As decisdes séo focadas em
assumir apenas o que é essencial para o desenvolvimento do trabalho.

Em linhas gerais, as empresas que assumem uma abordagem incremental,
trabalnam em um cenario de condi¢Ges competitivas incertas. Por isso, precisam estar
respaldadas juridicamente para buscar uma devolucdo do imoével de uma forma &gil, ja que
tendem reagir, rapidamente, quando eventos inesperados ocorrem. Ou podem estar em uma
fase de maturacdo e ainda precisam desenvolver as suas decisdes imobiliarias. Do ponto de
vista financeiro, o fato de ndo estarem atrelados por um longo prazo com o locador, lhes
fornece condicdes de conservacao do capital para outros tipos de investimentos.

N&o obstante, para o locatario existirdo sempre os riscos de ser parte em um
contrato de curto prazo, tais como, a falta de um compromisso com a localizacdo, que
prejudica determinar quem serdo os seus colaboradores; a possibilidade de disputas judiciais
durante as acfes renovatdrias; maiores ddvidas sobre benfeitorias que pudessem ser
importantes para o desenvolvimento de suas atividades; e, estando em um cenério de pouca

oferta e alta demanda, as empresas se veem diante de um risco de aumento de custos.

3.2. A construcéo sob medida — Built to Suit

A gestdo dos ativos imobiliarios das empresas também pode se utilizar de um
modelo de construcdo sob medida, também chamado Built to Suit, onde um terceiro
desenvolve e executa um projeto com caracteristicas pré-determinadas, em um local indicado,
para o atendimento as demandas exclusivas da empresa. Em contrapartida, ao direito de fruir
do imdvel, a empresa se compromete ao pagamento de uma locacdo pelo prazo estabelecido

no contrato, geralmente, entre 10 a 15 anos. Com isto, o investimento feito pelo
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empreendedor é revestido de um retorno compativel com a rentabilidade esperada e a
amortizacdo dos investimentos. Para a companhia, ela possui uma garantia de que podera
utilizar do imével pelo prazo que seja interessante para o desenvolvimento de seus negdcios.

O contrato de Built to Suit pode ser definido como um

negdcio juridico na qual uma das partes, o locatario, contrata a construgao de imével
de acordo com as suas necessidades, e 0 recebe por cessdo temporaria de uso
mediante pagamentos mensais dos valores pactuados. A construcéo é levada a efeito
pelo contratado (locador) e a cessdo do imédvel se faz, normalmente, por prazo longo,
entre dez e vinte anos. (SCAVONE, 2014).

E importante destacar que, embora o contrato de Built to Suit possua
caracteristicas de quaisquer contratos de locacdo, as relagdes locaticias por ele estabelecidas
trazem elementos que diferenciam de uma locacdo geral de imével urbano. A primeira versa
sobre o fato de néo existir o imovel no momento da assinatura do contrato. Neste documento
é que devera constar a lista de demandas para atendimento ao locatario que compordo a futura
construcdo. Inclusive podem existir situacdes em que o terreno onde serd erguida a obra,
ainda ndo esteja devidamente adquirido e que seja tarefa do futuro locador encontra-lo
(CAMARGO; SISTI; FERREIRA, 2010).

Dada tamanha especificidade deste contrato, para garantir a seguranca para as
partes, devem ser desenvolvidas clausulas que sejam suficientemente claras, e que apresentem

0s seguintes aspectos:

a) CondicGes suspensivas quanto a aprovacdo pelos 6rgdos publicos responsaveis

dos projetos, da execucao e da obtencédo das certificagfes de ocupacao;

b) Caderno com a especificacdo dos materiais a serem utilizados na obra;

c) Projetos aprovados;

d) Financeiros, incluindo as multas contratuais.

Quanto ao ultimo aspecto, o contrato de Built to Suit se destaca, geralmente, em

caso de devolucdo do imdvel por parte do locatario. Ha, nele, uma clausula penal
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compensatéria, na qual é estabelecido o pagamento de uma locacdo por todo o periodo a
vencer. Inclusive, o valor da multa compensatdria sempre foi considerado um ponto crucial
para este modelo de locacdo (FRANCIOZI; PORTO, 2013). Isto deriva do fato de que a
construcdo feita sob medida para uma determinada empresa pode ndo atender as necessidades
de uma futura locatéaria, além do fato de que houve um custo de desenvolvimento, sobre o
qual o locador deseja reaver com a devida remuneracao.

Para as empresas, a principal vantagem da utilizacdo do Built to Suit em sua
estratégia esta no fato dela se instalar em um imoével que atende todas as suas exigéncias, ja
que o projeto desenvolvido traz as caracteristicas do seu negocio. Além disto, por ocupar um
imével de terceiro, as despesas relacionadas de benfeitorias necessarias comumente ndo estdo
em seu escopo, pois sdo se responsabilidade do locador ', podendo colocar recursos
financeiros em atividades que lhe oferecam melhores retornos. Por fim, diferentemente do que
dispde um contrato de locacdo geral, o locador declara que ndo promovera nenhuma acao
revisional do prego por todo o periodo de vigéncia do contrato. Com isto, se estabelece um
fluxo de pagamento previsivel para o locatéario.

Muito utilizado nos Estados Unidos e na Europa, esta modalidade de contratacao
ja era observada no Brasil na construcdo de galpbes, fabricas, centros de distribuicéo,
escritorios, hotéis e escolas, porém por vezes era confundido com um contrato de empreitada
(VENOSA, 2014). Entretanto, por suas caracteristicas que divergiam da legislacdo especifica
sobre 0 tema, em especial no tocante a possibilidade de ingresso pela locataria da acédo
revisional apés trés anos de vigéncia, sob pena de configurar um desequilibrio econémico,
foram diversos os julgados que dispunham de um entendimento onde buscava-se aplicar os

termos do Artigo 425 do Cadigo Civil que diz:

Art. 425. E licito as partes estipular contratos atipicos, observadas as normas gerais
fixadas neste Cédigo (BRASIL, 2011).

De tal forma que em 2009, foi proposto o Projeto de Lei n® 6.265 que visava
alterar a Lei do Inquilinato, a fim de conferir seguranca juridica as partes da locacéo,

indicando a possibilidade de determinados dispositivos da lei ndo tivessem incidéncia, salvo

! Conforme disposto na Lei n° 8.245/91, em seu Artigo 35:

Art. 35. Salvo expressa disposicdo contratual em contrario, as benfeitorias necessarias introduzidas pelo
locatério, ainda que ndo autorizadas pelo locador, bem como as Uteis, desde que autorizadas, serdo indenizaveis e
permitem o exercicio do direito de retencdo. (BRASIL, 1991).
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se as partes dispusessem em sentido contrario. Este inclusive ja era o entendimento de

julgados como apresentado abaixo:

“CIVIL. LOCACAO. CONTRATO ATIPICO. "BUILT TO SUIT"
INTERPRETACAO DA CLAUSULA CONTRATUAL DE PERDAS E DANOS
PREFIXADOS. CONTRATO PARITARIO. VALIDADE E EFICACIA DO
AJUSTE. RECURSO PROVIDO. 1 - As operagdes imobiliarias denominadas "built
to suit" podem ser traduzidas como uma construgdo sob medida. Consistem em um
negécio juridico similar, em alguns pontos, ao contrato de locacdo, no qual, todavia,
uma parte se encarrega de construir um imoével customizado para as necessidades do
contratante e este se obriga a locar o bem por prazo determinado, por um valor
mensal correspondente ndo somente a contraprestacdo pelo uso e gozo do imdvel,
mas também para remunerar 0s custos de aquisicdo do terreno e da construgdo do
imével pelo locatario, bem como o capital investido. 2 - Na hip6tese, discute-se o
alcance da clausula que estipula o valor das perdas e danos decorrentes da rescisdo
unilateral do negdcio juridico, em prazo inferior ao do contrato. 3 - Ressalte-se que o
contrato em tela € paritario, ou seja, as partes se encontram em situacdo de igualdade
e as clausulas foram livremente pactuadas, ndo havendo falar na imposi¢do unilateral
de condicdo, tipica dos contratos de massa (por adesdo), os quais se submetem a
regramento especifico e admitem certa relativizacdo, razdo pela qual descabe
discussdo acerca da validade ou eficicia da clausula questionada. 4 - A clausula n°.
15.1 do instrumento em tela é expressa ao prever que a locacdo ndo poderia ser
rescindida antes de transcorridos cento e vinte meses de vigéncia do contrato. Assim,
inafastavel a conclusdo de que o descumprimento de tal obrigacdo, vale dizer, a
rescisdo antecipada do neg6cio, importa no pagamento das perdas e danos prefixadas.
5 - O calculo apresentado pela parte autora obedece rigorosamente a clausula que
estipula a pena convencional, apurada proporcionalmente ao periodo faltante para o
adimplemento integral da avenca. 6 - Apelacdo provida para condenar a requerida ao
pagamento do valor de R$ 963.582,46, acrescido de juros moratorios de acordo com a
taxa SELIC, a partir da citagdo.” (TRF 3% Regido - Apelacdo Civel n°® 0025624-
84.2008.4.03.6100/SP - Relator: Des, José Lunardelli - 29/11/2011).

Com efeito, os termos da lei foram alterados em 2012 com a promulgagdo da Lei
n® 12.744/12. Destaca-se neste dispositivo legal a permissdo expressa de incluir clausula sobre
a impossibilidade de rescisdo contratual sob pena de uma multa compensatoria. Acrescentou
tambeém que as partes podem se reservar no direito de renunciar o direito da revisdo dos

valores a serem pagos pela locac&o durante o periodo*2.

12 A Lei n° 12.744/12 trouxe o seguinte dispositivo:
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Ainda realizando sempre uma comparacgéo entre o tipo de contrato assinado com a
estratégia desenvolvida pela empresa para com 0s seus ativos imobiliarios e, considerando as
caracteristicas descritas acima de um contrato de Built to Suit, é possivel relaciona-lo com um
modelo de estratégia baseada em valor. Nesta abordagem, os valores e culturas
organizacionais sdo parte integrante de todas as decisdes do projeto e da gestdo. H& um
processo mais flexivel para o imdvel a ser ocupado e este possui caracteristicas que constroem
um significado para as pessoas envolvidas.

Como os imoveis sdo utilizados para apoiar os objetivos da empresa, podem ser
feitas adaptacBes necessarias. Para o locador, precisara haver uma seguranca que 0S
investimentos no imdvel serdo fonte de um retorno financeiro mais estavel. Posto que
existirdo caracteristicas peculiares, o locatario precisara apresentar uma estabilidade
competitiva que dé o devido conforto para os investimentos a serem realizados, pois sera
desenvolvida uma estratégia de longo prazo que incentiva a empresa a se empenhar em suas

atividades primordiais, diminuindo um potencial conflito de agendas entre locador e locatério.

3.3. O processo de desmobilizagio — Sale and Leaseback

Em um cenario de restricdo de financiamento para as empresas, seja por meio do
mercado bancéario como, também, pelo mercado de capitais; alternativas diferentes de
financiamento s&o identificadas. Nesse processo, as empresas comecam a analisar o que
podem realizar com seus ativos imobiliarios para a melhoria de liquidez. Uma estratégia é
recorrer a0 modelo de Sale and Leaseback.

Conceitualmente, o Sale and Leaseback é um acordo contratual em que a parte
vende o imoOvel para o comprador e, imediatamente, assina com este um contrato de locagéo

para utilizar o mesmo imovel. O objetivo deste acordo € permitir que o vendedor continue a

Art. 54-A. Na locagdo néo residencial de imével urbano na qual o locador procede a prévia aquisi¢ao, construgdo
ou substancial reforma, por si mesmo ou por terceiros, do imovel entdo especificado pelo pretendente a locagao,
a fim de que seja a este locado por prazo determinado, prevalecerdo as condigdes livremente pactuadas no
contrato respectivo e as disposi¢Bes procedimentais previstas nesta Lei.

§ 1° Podera ser convencionada a ren(incia ao direito de revisdo do valor dos aluguéis durante o prazo de vigéncia
do contrato de locag&o.

§ 2° Em caso de dentncia antecipada do vinculo locaticio pelo locatario, compromete-se este a cumprir a multa
convencionada, que ndo excederd, porém, a soma dos valores dos aluguéis a receber até o termo final da
locagdo. (BRASIL, 2012).
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se utilizar do imovel, sem que ele esteja em sua propriedade, pagando o valor acordado como
locacéo.

O primeiro acordo com tais caracteristicas surgiu nos Estados Unidos em um
contrato de 1936 entre a rede de supermercados Safeway Stores, Inc., a qual vendeu os seus
imoveis para um determinado grupo de investidores, assinando um contrato de locagéo de
longo prazo (CAMPQS, 1982).

A maioria das empresas que se utilizam desta estratégia procura melhorar a sua
estrutura de capital, de forma que a decisdo possibilite: (i) a captacdo de recursos para a
expansao dos negdcios, (ii) a diversificacdo das fontes de recursos, (iii) a melhoria da
eficiéncia global da empresa, (iv) aumentar a flexibilidade da alocacéo dos ativos, (v) a venda
de ativos que ndo fazem contribuem para a rentabilidade da empresa, (vi) o foco em seu
negocio principal (como, por exemplo, a terceirizacdo de gestdo operacional e de instalacdo
para 0 novo proprietario), e (vii) a reducdo da exposi¢do do risco no setor imobiliario.

Outro importante item em uma operagdo de Sale and Leaseback diz respeito as
bases de célculo para a sua tributacdo. A medida que a companhia passe a lancar os valores de
aluguel em seus Demonstrativos de Resultados, isto é uma despesa operacional, o que reduz o
seu lucro e, por consequéncia, a sua base de calculo de imposto. Neste ponto, a avaliacdo que
deve ser desenvolvida pela empresa € 0 comparativo entre 0 impacto do valor da locacéo e o
valor da depreciacdo até entdo utilizado.

Outra situacdo a se destacar é que ao investir 0s recursos obtidos na
desmobilizacdo em equipamentos, a companhia passa a deprecia-los, provocando uma nova
despesa ndo caixa, mas que impacta a mesma base de célculo. Por outro lado, caso a firma
mantenha o ativo imobiliario em seu balanco, ela apenas poderéa realizar a sua depreciacéo,
impactando o resultado, com um efeito ndo caixa.

Em sua estrutura, o contrato de Sale and Leaseback estabelece uma relagéo de
longo prazo entre locador e locatario, geralmente entre 10 a 20 anos, de forma que permite ao
empreendedor locador o retorno esperado pela aquisicéo e ao vendedor locatario a seguranga
de deter a posse do imovel.

Embora existam dois negdcios juridicos, sendo um de compra e venda e outro de
locacdo, ambos sé@o indissociaveis, pois 0 contrato de Sale and Leaseback demonstra uma
relacdo obrigacional entre o locador que realiza o investimento para atender as necessidades
do antigo proprietario (CAPANEMA, 2010). Para MARINO (2009), esta relacdo seria
definida como uma coligacdo contratual, originada de uma pluralidade de contratos

vinculados, diferenciados em suas estruturas, preservando a sua tipicidade tanto em forma
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quanto em contetdo e nos efeitos que produzem, entretanto que devido aos aspectos negociais,
séo unidos de forma a atingir um fim, o qual denomina “nexo funcional”.

Acrescenta-se que, para a manutencdo dos termos da equacdo financeira, €
recomendado que haja a renuncia pelas partes do direito de propor uma acao revisional. Tal
fato, inclusive, é aceito pela jurisprudéncia quando uma das partes sente-se lesada, como

apresentam os julgados abaixo:

“CIVIL. LOCACAO COMERCIAL. PEDIDO REVISIONAL. CLAUSULA
RENUNCIATIVA. VALIDADE. 1 - Néo viola o art. 19 e nem o art. 45, ambos da lei
8.245/91 e, muito menos conflita com a simula 357-STF, a disposi¢do contratual,
livremente pactuada pelas partes, na qual o locador renuncia ao direito de propor acéo
revisional de aluguel, considerando-se ratificada se, apds renovacdo da avenca,
continua a integrar os seus termos sem nenhuma objecdo da parte interessada.
Precedente desta Corte. 2 - Recurso ndo conhecido.” (STJ - 6% turma - Resp
243.283/RJ - Relator: Min. Fernando Gongalves - j. 16/3/00)

“Aglo revisional de aluguel - im6vel comercial - clausula de renlincia - validade. Nao
infringe os objetivos da Lei 8.245/91, nem malfere principios assegurados
constitucionalmente, clausula contratual na qual as partes renunciam a acao revisional
durante o prazo contratual.” (TJ-SP; 35% Ca&mara de Direito Privado; Apela¢do n°
1030632-0/5; Des. Cldvis Castelo, j. 21/05/2007).

“Acao revisional de aluguel contrato firmado que prevé rentncia ao direito de revisdo
do valor do locativo. Possibilidade na hipotese onde interligadas locagéo e aquisicao
através de arrematagdo de imovel que pertencia a locataria. Violagdo aos arts. 19 e 45
da Lei do Inquilinato ndo caracterizada precedentes do E. STJ e desta Corte — Recurso
Provido Improcedéncia.” (TJ-SP; 312 Cémara de Direito Privado; Apela¢do com
Revisdo n° 0043041-20.2010.8.26.0405; Des. Francisco Casconi, j. 19/11/2013).

Com a publicacdo da Lei n® 12.744/12, embora a propria doutrina tenha apenas
observado a sua aplicabilidade sobre os contratos Built to Suit*®, uma leitura mais profunda da
redacdo do Artigo 54-A e, considerando a prépria jurisprudéncia, pode-se depreender que as
operacdes de Sale and Leaseback tambem estariam suportadas pelo mesmo artigo. A

afirmacéo é plausivel, pois o texto legal, ao se utilizar de uma conjuncgéo alternativa "ou"

13 AVVAD (2014), SCAVONE (2014) e VENOSA (2014) fazem referéncia apenas ao Built to Suit quando citam
alein®12.744/12.
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entre os verbos, permite que apenas a prévia aquisicdo do imdvel especificado pelo
pretendente a locagdo ja seria motivo para a prevaléncia das condi¢des livremente pactuadas.

No que tange ao aspecto de crédito do locatario, € importante destacar a detalhada
avaliacdo que deve ser elaborada, especificamente ao considerar que, como traz DEVANEY
& LIZIERI (2004), as despesas com as loca¢bes ndo aparecem no balanco como um passivo.
Os autores analisaram o comportamento das a¢@es e dos titulos de divida das empresas que
promoveram um processo de desmobilizacdo. Partiram da premissa que o mercado de capitais
pode avaliar o impacto desse tipo de processo e, posteriormente, ajustar o nivel de retorno
exigido, alterando os precos, em relacdo ao meio mercadoldgico. Eles avaliaram que 0s custos
e beneficios deste modelo de estruturacdo dos ativos imobiliarios dependerdo do impacto final
sobre a estrutura de capital resultante e qual sera a destinacdo dos recursos obtidos com o
negocio (se para o pré-pagamento de uma divida existente, uma recompra de acfes ou para o
reinvestimento em atividades operacionais da companhia). Além disto, os agentes do mercado
também avaliardo a qualidade da gestdo e as perspectivas para o setor. Se 0 processo ndo
estiver em linha com o proposto pelo segmento, havera uma reacdo negativa. Nas conclusdes
dos autores, ha beneficios potenciais de tal atividade, mas eles ndo podem ser simplesmente
assumidos.

Empresas que possuam um modelo de gestdo de ativos imobiliarios baseada na
estratégia de padronizacdo podem ser consideradas um importante foco para o processo de
Sale and Leaseback, dado que neste tipo de estratégia existem modelos ja estabelecidos que
sdo aplicados em todos os imdveis pelas companhias para coordenacdo dos processos. Assim,
0 ativo imobiliario ja possui suas peculiaridades adequadas ao seu negdcio, havendo uma
justificativa para o futuro locador que o seu locatario possui interesse na continuidade da
ocupacéo.

Geralmente, de acordo com O’MARA (1999) as empresas que seguem uma
estratégia de padronizacdo criam politicas internas que visam reduzir 0s seus custos, pois seus
equipamentos e fornecedores ja estdo estabelecidos, sendo possivel um ganho de escala nas
contratagdes, controlando os seus custos; inclusive o locador passa a ter maior assertividade
durante a realizagdo das benfeitorias necessarios que a ele cabe. Assim, para o adquirente dos
imoveis em uma operacdo de Sale and Leaseback, a estratégia de padronizacao evita que em
caso de novos investimentos, um fornecedor desconhecido seja contratado, entregando

materiais ou realizando servicos que ndo sejam adequados ao seu locatéario.



39

4. OS FUNDOS DE INVESTIMENTO IMOBILIARIOS

Os fundos de investimento imobilidrio possuem aspectos que 0s permitem
assumir um papel de locador de imoéveis comerciais. Neste capitulo, é apresentado um breve
historico sobre a inddstria de fundos de investimentos imobilidrios no mundo e no Brasil,
trazendo marcos de sua evolucdo desde a década de 1970. Em seguida, pretende-se apontar
uma forma de classifica-los, de acordo, com os seus objetivos de investimento (Fundos de
Renda, de Desenvolvimento e de Renda Fixa e). Por fim, apresentam-se quais sdo 0s pontos
que devem ser considerados nas analises feitas pelas empresas, a fim de considera-los como

um veiculo na gestao dos ativos das empresas.

4.1. Breve histoérico dos fundos de investimento imobiliarios no mundo

Os fundos de investimento imobiliarios tiveram a sua primeira regulamentacéo
feita nos Estados Unidos, no ano de 1960. O Real Estate Investment Trust Act (US REIT Act)
foi desenvolvido com objetivo de dar mais transparéncia ao investimento imobiliario,
utilizando-se de um instrumento de mercado de capitais. Ap6s mais de 50 anos de existéncia,
a industria mundial dos fundos de investimento imobiliario se desenvolveu e alcancou um
volume acima de um trilhdo de ddlares (EY, 2013).

Como destaca BROUNEM e KONING (2012), previamente a publicacdo do US
REIT Act, houve um intenso lobby pelos bancos de investimentos para que fossem criadas
regras tributarias que concedessem beneficios de isencdo aos investidores dos fundos
imobiliarios. Com isto, haveria um argumento importante para a captacdo dos recursos dos
investidores. Ocorre que a demanda ndo foi atendida, impedindo o desenvolvimento da
industria de fundos imobiliarios. Apenas em 1986, com a Tax Reform Act foi possivel criar
bases solidas que permitiram o aumento significativo do volume dos fundos imobiliarios.

Em seu trabalho, BROUNEM e KONING (2012) encontram evidéncias de que 0s
fundos imobiliarios sdo influenciados por caracteristicas locais dos mercados onde investem.
Suas performances ndo estdo integradas ao desenvolvimento mundial do setor imobilirio,
pois ha a necessidade de alinhamento entre as autoridades governamentais locais e 0s agentes

de mercado daquele pais.



40

Existem exemplos de paises que promovem uma estrutura de incentivos fiscais,
buscando que os investidores fagcam suas alocag¢des nos fundos. A Holanda, por exemplo, foi
0 primeiro pais a desenvolver uma estrutura de incentivos fiscais em 1969. Por outro lado,
Hong Kong ao estabelecer, em 2003, o seu modelo de fundo imobiliario ndo previu os
aspectos tributarios, em um molde similar ao ocorrido nos Estados Unidos. Apenas, em 2005,
quando houve a definicdo de uma legislacdo tributaria mais benéfica para este tipo de
investimento € que o primeiro fundo imobiliario foi aprovado (OOI; NEWELL; SING, 2006).
A titulo exemplificativo, passados 4 anos da nova legislacdo, em 2009, Hong Kong ja possuia
um mercado de seis bilhdes de ddlares.

Dados da National Association of Real Estate Investment Trusts (NAREIT)
indicam que em junho de 2014, nos Estados Unidos, o valor de mercado dos 210 fundos
imobilidrios que compunham o FTSE NAREIT, somavam 816 bilhdes de dolares. Ao
acrescentar os fundos que ndo possuem suas cotas negociadas em bolsa, o patrimonio alcanga
o volume aproximado de 1,7 trilhdo de délares™. A titulo de exemplificacdo deste mercado no
mundo, o maior fundo imobiliario global é o Simon Property Group Inc, cujas cotas sao
negociadas na New York Stock Exchange (NYSE), com um valor de mercado de 51,44 bilhdes
de délares™. O foco do seu investimento é a aquisicdo e o gerenciamento de shoppings
regionais e outlets.

O desenvolvimento dos fundos imobiliarios no mundo tem tido importante papel
no desenvolvimento da propria industria imobilidria (AMATO et al., 2007). CLAYTON e
MACKINNON (2003) identificaram que, nos Estados Unidos, os REIT deixaram de ser
influenciados pelos mesmos fatores que as acGes das empresas, como ocorria durante as
décadas de 1970 e 1980, para estarem mais relacionados aos retornos do préprio mercado
imobiliario durante a década de 1990. A medida em que ocorreu o0 processo de
institucionalizacdo dos REIT, foi possivel expandir o mercado, pois existiam informacoes

mais confiaveis e menos assimetria entre os investidores, que passavam a ser mais exigentes.

¥ Fonte: NAREIT (2014)
15 Fonte: Bloomberg (set/2014).
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4.2. A evolucdo do mercado brasileiro de fundos de investimentos imobiliarios

No Brasil, os fundos imobiliarios foram instituidos com a publicacdo da Lei n°
8.668, de 25 de junho de 1993. O desenvolvimento de seu texto foi resultado de um trabalho
que se iniciou ainda no ano de 1991, por meio do Projeto de Lei n° 2.204. Neste Projeto,
constam as razGes que motivaram a criacdo desta nova categoria de Fundos. Observa-se que a

seguranca do investimento fez parte da esséncia de sua lei.

Assim, o projeto de lei ora submetido a apreciacdo de Vossa Exceléncia objetiva
trazer, para 0 nosso direito legislado, instrumento juridico que proporcionara

seguranca a iniciativa empresarial e ao publico (grifo nosso) que direcionar sua

poupanga para o mercado de investimento imobiliario. (MINISTERIO DA
ECONOMIA, FAZENDA E PLANEJAMENTO, 1991).

Além disto, é interessante observar que é feito destaque para o éxito que a

estrutura possui em outros pal’ses:

Objetiva a proposta permitir a constituicdo de fundos de investimento destinados
especificamente a aplicacdo em imoveis e em empreendimentos imobiliarios, a
exemplo do que, com éxito, ja ocorre em outros paises. (grifo nosso).
(MINISTERIO DA ECONOMIA, FAZENDA E PLANEJAMENTO, 1991).

Assim, 0 que se propds é um veiculo que permitisse a captacdo de recursos, para
uma das principais industrias de nosso pais; devendo estar disponivel para pequenos, médios e
grandes investidores.®

Coube a Comissédo de Valores Mobiliarios (CVM) disciplinar a regulamentagéo
sobre o funcionamento dos fundos imobiliarios, primeiramente com a publicacdo da Instrucao
CVM n° 205/94 e, em 2008, com um novo normativo, a Instrucdo CVM n° 472/08, a qual esta

vigente até os dias de hoje.

18 Consta na Exposicao de Motivos da Lei n° 8.668/93 que:

O patrimdnio dos Fundos de Investimento Imobiliario serd representado por quotas, que constituem valores
mobiliarios, negociaveis no mercado, constituindo assim novo titulo e permitindo a ampliagdo dos tipos de
investimento disponiveis para pequenos, médios e grandes investidores. (BRASIL, 1993).
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Neste texto legal, a CVM define a operacionalizacdo dos fundos imobiliérios, a
responsabilidade de cada um de seus agentes e, principalmente, aos quais ativos devem estar

circunscritos os seus investimentos, apresentando-os em seu Artigo 45:

Art. 45. A participacdo do fundo em empreendimentos imobiliarios podera se dar
por meio da aquisicdo dos seguintes ativos:

| — quaisquer direitos reais sobre bens imdveis;

Il — desde que a emissdo ou negociacdo tenha sido objeto de registro ou de
autorizacdo pela CVM, agdes, debéntures, bonus de subscricdo, seus cupons, direitos,
recibos de subscricdo e certificados de desdobramentos, certificados de depdsito de
valores mobiliarios, cédulas de debéntures, cotas de fundos de investimento, notas
promissarias, e quaisquer outros valores mobiliarios, desde que se trate de emissores
cujas atividades preponderantes sejam permitidas aos FlI;

Il — acdes ou cotas de sociedades cujo Unico propdsito se enquadre entre as
atividades permitidas aos FlI;

IV — cotas de fundos de investimento em participaces (FIP) que tenham como
politica de investimento, exclusivamente, atividades permitidas aos Fll ou de fundos
de investimento em acBes que sejam setoriais e que invistam exclusivamente em
construgdo civil ou no mercado imobiliario;

V - certificados de potencial adicional de construcdo emitidos com base na
Instrucdo CVM n° 401, de 29 de dezembro de 2003;

VI — cotas de outros FlI;

VII — certificados de recebiveis imobiliarios e cotas de fundos de investimento em
direitos creditérios (FIDC) que tenham como politica de investimento,
exclusivamente, atividades permitidas aos FIl e desde que sua emissdo ou

negociacdo tenha sido registrada na CVM,;

VIII — letras hipotecérias; e
IX — letras de crédito imobiliario. (COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS,
2008)

Em entrevista concedida para o presente trabalho, Rodrigo Machado, diretor e
socio da XP Investimentos, responsavel pela plataforma de negécios financeiros imobiliarios,
afirma que a histdria dos fundos imobiliarios no Brasil poderia ser dividida em quatro ondas.
A primeira tem seu inicio com a publicacdo da Lei n° 8.668 em 1993, quando os fundos
imobiliarios criados tinham por principal objetivo o planejamento tributario das

incorporadoras. A segunda onda se inicia com a publicagdo da Lei n°® 9.779 em 1999, que
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restringiu as questdes fiscais dos investimentos dos fundos imobiliarios'’. Esse segundo
movimento foi bastante marcado pela participacdo das Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar (Fundos de Pensdo), as quais passaram a ter restricbes na incorporacao e
comercializacdo de imdveis e passaram a se utilizar dos fundos imobiliarios como uma
alternativa para se manter nesta categoria de investimento™.

Na continuacdo histérica dos fundos imobiliarios no Brasil, a terceira onda tem
seu inicio marcado com a constituicdo do primeiro fundo, cujo pablico alvo eram investidores
do segmento de varejo. Tratava-se do Fundo de Investimento Imobilidrio Shopping Patio
Higiendpolis. Este fundo adquiriu a participacdo de 25% do empreendimento denominado
Condominio Comercial Shopping Péatio Higiendpolis, localizado na cidade de S&o Paulo.
Ap0s a sua constituigdo, em 2005, a Lei n° 11.193 foi aprovada, estabelecendo as regras para
gue houvesse a isencdo tributaria na renda dos investidores que fossem pessoas fisicas.
Machado acredita que a quarta onda é definida com a nova regulamentacao trazida pela CVM,
a Instrucdo n° 472, em 2008, que consolidou o processo de amadurecimento da industria de
fundos imobiliarios e permitiu aos grandes bancos de rede distribuirem as cotas junto ao
publico do segmento de varejo.

O fundo de investimento imobiliario mais antigo no Brasil ainda em
funcionamento, constituido em marco de 1995, é o Fundo de Investimento Imobiliario
Panamby, o qual tem por objetivo o desenvolvimento imobiliario dos terrenos adquiridos
préximos a Marginal Pinheiros, na Cidade de Sao Paulo. Atualmente, existem registrados
junto a CVM, 244 fundos imobiliarios, os quais somam um patrimonio liquido de R$ 55,8
bilhdes'. As estratégias de investimentos séo variadas e abrangem tanto desenvolvimentos
imobiliarios, como o exemplo do Fundo Panamby, mas também fundos que fazem seus
investimentos em imdveis destinados a shoppings, hotéis, hospitais, universidades, agéncias
bancérias, galpdes logisticos ou lajes corporativas. Além disto, existem estruturas que fazem
investimentos indiretos nestes empreendimentos, por meio da aquisicdo de ativos financeiros

imobiliarios, tais como os certificados de recebiveis imobiliarios.

7 As questdes tributarias e as necessidades das alteragées dos textos legais serdo melhor tratadas adiante, no
capitulo do trabalho que versa sobre especificamente sobre o assunto.

18 A Resolucdo n° 2.829, de 30 de marco de 2001, do CMN reduziu de 60% para 25% o percentual que uma
Entidade Fechada de Previdéncia Complementar poderia deter em um mesmo empreendimento em sua carteira
de desenvolvimento imobiliario, conforme a legislagdo abaixo:

Art. 35. Adicionalmente aos limites estabelecidos no artigo anterior:

I - no caso da carteira de desenvolvimento, cada investimento ndo pode representar mais que 25% (vinte e cinco
por cento) do empreendimento correspondente; (CONSELHO MONETARIO NACIONAL, 2001).

9 Fonte: CVM (agosto/2014).
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Gréfico 1 — Quantidade de Fundos Imobiliarios registrados na CVM e negociados na BM&F Bovespa
Fonte: BM&F Bovespa (agosto/2014).

No diagrama da pagina seguinte, € apresentada uma estrutura simplificada de um

fundo de investimento imobiliario brasileiro:
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Prestadores de
Servico

Politica de Investimento do Fundo

1 - O Administrador faz a constituicdo de um fundo de investimento imobiliério, podendo contratar um gestor
terceiro, o qual ficara responsavel pela gestdo dos ativos do Fundo.

2 - Outros prestadores de servigos podem ser contratados pelo Fundo, dentre eles o Custodiante (responsavel por
assegurar a guarda dos ativos), o Controlador (responsavel pela contabilidade), o Auditor (empresa que fard a
auditoria anual das demonstragdes financeiras) e outros, tais como Avaliadores e Consultores especializados.

3 - E feita uma oferta de cotas do Fundo, seguindo o disposto nas Instrugdes CVM, a fim de realizar a captago
de recursos financeiros de investidores.

4 - Com o recebimento dos recursos financeiros, o fundo faz a aquisicdo de ativos, de acordo com a sua politica
de investimento.

Figura 3 — Estrutura de um Fundo de Investimento Imobiliario no Brasil.
Fonte: Elaborado pelo autor.

4.3. Classificacdo de fundos imobiliarios

Embora, no Brasil, ndo existam classificacdes oficiais divulgadas pela CVM ou
pela Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA),
é possivel classificar os fundos imobiliarios em trés grupos, de acordo com o seu principal

objetivo de investimento.
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Fundos Imobilirios de Renda

E a principal categoria de fundos imobiliarios. Estdo incluidas, todas as estruturas
que investem em imdveis prontos e os locam para diferentes tipos de publico. Os investidores
desta categoria visam o recebimento peridédico de uma locacdo, da mesma forma que um
dividendo pago por uma empresa. Os principais riscos para os investidores estdo na anélise do
crédito do locatario e as variagfes das curvas de oferta e demanda do imovel alvo.

Para as empresas, estes fundos podem ser vistos, primeiramente como aqueles que
possuem determinado imovel, sendo o seu locador; mas também como uma forma de serem
utilizados na promocao de sua desmobilizacdo, conforme a sua necessidade e estratégia de

gestdo de ativos.

1
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1 - Os investidores compram cotas do Fundo Imobiliario.

2 - O Fundo Imobiliario que detém o imovel assina o contrato de locagdo com o locatario, entregando-lhe a
posse.

3 - O locatério paga o preco, de acordo com os termos do contrato de locacéo.

4 - Apds o débito das despesas, 0 Administrador faz a distribui¢do dos rendimentos aos investidores.

Figura 4 — Estrutura de um Fundo de Investimento Imobiliario de Renda.
Fonte: Elaborado pelo autor.

Fundos Imobilirios de Desenvolvimento

Fazem parte desta categoria, os fundos imobiliarios que possuem como politica de
investimento a incorporacdo imobiliaria e o seu ganho de capital na comercializagdo dos
imoveis. Os fundos desta categoria podem ser comparados com fundos de Private Equity,
pois eles estdo no risco de um novo negocio, tal como um acionista, ficando passivel ao atraso
na aprovacao dos projetos, ao desempenho do mercado para a venda das unidades ou aos

custos de construcao.
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1 - Os investidores compram cotas do Fundo Imobiliario.

2 - O Fundo Imobiliério faz o desenvolvimento do imével por meio da aquisicdo dos terrenos, pagamento dos
projetos, outorgas e obras.

3 - Com a venda do imdvel, o Fundo Imobiliario apura o lucro.

4 - Apds o débito das despesas, 0 Administrador faz a distribui¢do dos rendimentos aos investidores.

Figura 5 — Estrutura de um Fundo de Investimento Imobiliario de Desenvolvimento.
Fonte: Elaborado pelo autor.

Fundos Imobilidrios de Renda Fixa

Nesta categoria, estdo os fundos que possuem o foco no investimento em ativos
financeiros imobiliarios emitidos por bancos ou companhias securitizadoras, tais como as
letras de crédito imobiliario — LCI ou os certificados de recebiveis imobiliarios — CRI. Por se
tratarem de fundos predominantemente de divida das empresas, o risco principal para o
investidor esta na anélise da capacidade de crédito do devedor.

Do ponto de vista das empresas, os chamados “fundos de papéis” podem ser
utilizados como veiculos indiretos para a captacdo de recursos quando desejam desenvolver
um empreendimento ou realizar o desconto de parcelas de contratos de locacdo que tem a

receber.
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1 - Os investidores compram cotas do Fundo Imobiliario.

2 - O Fundo Imobiliario adquire ativos financeiros imobiliarios emitidos por instituicfes financeiras e empresas
("Devedores"), representando suas respectivas dividas, por meio de Certificados de Recebiveis Imobiliarios,
Letras de Crédito Imobiliario, Letras Hipotecarias, entre outros.

3 - Nas respectivas datas, os Devedores fazem os pagamentos das amortiza¢des do principal de suas dividas e
dos juros correspondentes.

4 - Apds o débito das despesas, 0 Administrador faz a distribui¢do dos rendimentos aos investidores.

Figura 6 — Estrutura de um Fundo de Investimento Imobilidrio de Renda Fixa.
Fonte: Elaborado pelo autor.

Pelo exposto, de acordo com as suas politicas de investimento, os fundos
imobiliarios podem ser interpretados tanto como um instrumento de captacdo do mercado de
capitais, como também empresa imobiliaria, possuindo um caréater hibrido. Por conseguinte,
no proximo item do trabalho € feita uma descricdo de aspectos que as empresas devem se

atentar na utilizacdo dos fundos na gestéo de seus ativos.

4.4. Os aspectos operacionais dos fundos de investimento imobiliarios

Os fundos de investimento imobiliario possuem caracteristicas que os diferenciam
de outros possiveis locatarios para as empresas e as quais necessitam ser observadas pelos
tomadores de decisdo quando de sua escolha, seja em uma locagdo de uma laje corporativa ou
em contratos mais especificos, como por exemplo, em um Built to Suit ou um Sale and
Leaseback.

O primeiro aspecto seria o fato dos fundos imobiliarios possuirem, de forma geral,
uma politica de investimento j& determinada quando de sua constituicdo e oferta publica.
Existem situagbes onde, inclusive, os termos contratuais ja estdo estabelecidos e s&o
publicados nos prospectos da operagéo.

Acrescenta-se, 0 fato do fundo imobiliario ser uma comunh&o de recursos de

terceiros, ou seja, € possivel dizer que o imdvel serd pertencente a diversos proprietarios
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indiretamente. A consequéncia disto é que as alteracbes nas politicas de investimento
necessitam de um processo burocratico, com convocacdo de assembleia de cotistas que
possuem quéruns especificos estabelecidos na legislacdo, dificultando suas implantacdes.

Ainda em relacéo a outros tipos de locadores, o fundo imobiliario possui natureza
juridica especifica. Conforme disposto na Lei n° 8.668/93, os fundos imobiliarios nédo
possuem personalidade juridica, sendo caracterizados como um condominio?’. Isto leva a
destacar a participacdo que a instituicdo administradora do fundo possui em sua estrutura, pois
ela é a responsavel por qualquer ato que envolva os bens e direitos adquiridos pelo fundo.
Além disto, a propria Lei n® 8.668/93 também concedeu & CVM o poder de autorizar,
disciplinar e fiscalizar a constituicdo, o funcionamento e a administracdo dos fundos
imobiliarios. Faz-se importante ressaltar que além da fiscalizacéo trazida sobre os fundos em
si, 0os seus administradores possuem responsabilidades objetivas na conducdo de suas
atividades, consubstanciadas na Instrucdo CVM n° 306/99. Neste sentido, do ponto de vista
da empresa locataria, ao negociar uma locacdo de um imével pertencente a um fundo de
investimento imobiliario, sabe-se que haverd uma continua fiscalizacdo, havendo normas de
condutas claras para desempenho das suas atribuicdes.

Ainda em linha com as disposi¢cdes legais dos fundos imobiliarios, 0s seus
administradores tém o dever de realizar diversas publicacGes periddicas sobre os seus
objetivos, os investimentos realizados, perspectivas do mercado, situacdo das carteiras dos
fundos, processos judiciais, o que em muito se assemelha a companhias abertas?.

A legislacdo estabelece também uma politica de distribuicdo de resultados
(payout), a qual devera ser de 95% do lucro auferido sob o regime de caixa, caso seja intencdo
do administrador manter a isencdo tributaria no pagamento dos rendimentos, como sera
exposto na proxima secao do trabalho.

Outro ponto relevante tange a negociacdo das cotas do fundo. No momento em
que um investidor queira reduzir ou eliminar o risco do setor imobiliario de sua carteira de
investimento, ao inveés de realizar a contratacdo de um corretor de imoveis, fornecer uma série

de documentos necessarios para o processo de diligéncia a ser realizada pelo comprador e

%0 Conforme estabelecido na Instrugdo CVM n° 472/08, em seu Artigo 20, Paragrafo Gnico, dependem da
aprovagdo de cotistas que representem metade, no minimo, das cotas emitidas, se maior quérum nao for fixado
no regulamento do Fundo, a deliberacdo acerca das alteracdes do texto do regulamento, onde esta descrita toda
politica de investimento.

*! Conforme estabelecido na Lei n° 8668/93 em seu Artigo 1°:

Art. 1° Ficam instituidos Fundos de Investimento Imobiliario, sem personalidade juridica, caracterizados pela
comunhdo de recursos captados por meio do Sistema de Distribuicdo de Valores Mobiliarios, na forma da Lei n°
6.385, de 7 de dezembro de 1976, destinados a aplicacdo em empreendimentos imobiliarios. (BRASIL, 1993).

22 Conforme estabelecido no Capitulo V111 da Instrugdo CVM n° 472/08 sobre Divulgagéo de Informagdes.
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demonstrar por uma série de indicadores que o preco solicitado &, de fato, o valor de mercado,
o cotista do fundo imobili&rio necessita acionar a sua corretora de titulos e valores para que
seja dada uma ordem de venda no mercado de bolsa ou no mercado de balcdo organizado,
facilitando o processo de encontrar um comprador, agilizando a sua liquidez e, permitindo a
empresa locataria do imdvel a sua permanéncia sem nenhum tipo de interferéncia.

No gréfico na pagina seguinte, é apresentado o volume de negocia¢fes no
mercado de bolsa de valores. Tal pulverizacdo da quantidade de negdcios denota o potencial

alcance que os fundos imobiliarios podem ter, permitindo a captura de novos recursos.
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Gréfico 2 — Volume de fundos negociados e numero de negécios de fundos imobiliarios realizados na BM&F
Bovespa.

Fonte: BM&F Bovespa (agosto/2014).

N&o obstante, existem itens que prejudicam a atuacdo dos fundos imobiliarios e

que afetam o locatario. O primeiro deles faz referéncia a determinadas limitacbes que 0s
fundos imobiliarios possuem na captacdo de recursos, no caso de uma eventual benfeitoria
que seja necessaria no imovel. Em uma situacdo de uma reforma emergencial, se o fundo ndo
possuir uma reserva de caixa, a qual pode ser constituida quando da oferta publica inicial ou
formada pelo percentual maximo de 5% do lucro auferido sob o regime de caixa, 0 seu
administrador devera aceitar que as obras sejam custeadas pelo locatario ou realizar um

processo de oferta de novas cotas, com a finalidade de captacdo de recursos do cotista.
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Diferentemente de uma pessoa juridica ou até uma pessoa fisica que pode realizar uma
operacdo de empréstimo no mercado bancario®® ou mesmo uma securitizagdo do contrato de
locacdo, por meio do mercado de capitais.

O segundo deriva da existéncia de uma politica de investimento pré-determinada.
Em um mercado em continua transformagdo, mudangas nos termos e condi¢Ges dos contratos
podem n&o ocorrer pela dificuldade em aprova-las. Ou ainda pelo fato da legislacdo definir
aquilo que pode ser considerada uma despesa, praticas utilizadas por outros locadores durante
a negociacgdo, tais como, o pagamento da mudanca do futuro locatario ou a instalacdo de

benfeitorias voluptuarias para atendimento as suas demandas nao séo permitidas®.

4.5. Os aspectos tributarios dos fundos de investimento imobiliarios

Em relacdo aos aspectos tributarios dos fundos imobilidrios, quando de sua
criacdo, o objetivo € que os rendimentos auferidos pelo fundo estivessem isentos do imposto
de renda na fonte ou na declaragdo de rendimentos. Por outro lado, os ativos e ganhos de
capital seriam tributados normalmente para com os cotistas. Ocorre que, com a mesma légica
ja aprendida em outros paises, havia a necessidade de que fosse permitida alguma forma de
diferenciacdo tributaria para aqueles que fizessem seus investimentos nesta categoria de
fundos tanto nos rendimentos quanto nos ganhos de capital.

Com isto, seis anos depois da publicacdo da Lei n° 8.668, 0 Ministério da Fazenda
propds uma Medida Proviséria com o objetivo de alterar a legislacdo do Imposto sobre a
Renda, relativamente & tributacdo dos Fundos Imobiliarios®®>. MARTINS (2011) aborda que
pelo fato de ndo haver tributacdo sobre os rendimentos obtidos pelos fundos, eles passaram a
ser utilizados por diversas empresas do setor imobiliario como um veiculo para as suas
proprias atividades, e ndo como um veiculo de captacdo ao mercado financeiro e de capitais.
Eram constituidas empresas com recursos proprios, Unicas cotistas que mantinham as suas

receitas na estrutura, diferindo a tributacéo.

2 Conforme estabelecido na Lei n° 8668/93 em seu Artigo 12:

Art. 12. E vedado & instituicdo administradora, no exercicio especifico de suas funcdes e utilizando-se dos
recursos do Fundo de Investimento Imobiliério:

I - conceder empréstimos, adiantar rendas futuras aos quotistas ou abrir créditos sob qualquer modalidade;
(BRASIL, 1993, grifo nosso).

** Todos os encargos permitidos aos fundos imobiliarios est&o listados no Artigo 47 da Instrucdo CVM n° 472/08.
% Tratava-se da Medida Proviséria n° 1.788, de 29 de dezembro de 1998, a qual foi convertida na Lei n° 9.779,
de 19 de janeiro de 1999.
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No novo modelo, foram especificadas determinadas regras que visavam evitar a
postergacdo do pagamento do imposto sobre 0s ganhos e rendimentos auferidos pelos fundos,
pois deveria haver a distribuicdo de, no minimo, 95% do lucro auferido sob o regime de caixa,
e estabeleceu a regra de tributar, tal como uma pessoa juridica, o fundo imobiliario que
aplicar os recursos em empreendimentos imobilidrios que tenham como incorporador,
construtor ou sécio, o cotista ou pessoa a ele ligada, com percentual acima de 25% das cotas
do fundo.

Ocorre que a isencdo de tributacédo sobre a distribuicdo de rendimentos dos fundos
imobiliarios foi aprovada apenas no ano de 2005, com a publicagdo da Lei n® 11.196, de 21 de
novembro de 2005, que alterou a Lei n° 11.033, de 21 de dezembro de 2004, em seu Artigo 3°,
o0 qual versa sobre o imposto sobre a renda incidente sobre os rendimentos e ganhos liquidos

auferidos nos mercados financeiro e de capitais. Traz a norma que:

Art. 3° Ficam isentos do imposto de renda:

[-]

Il - na fonte e na declaracdo de ajuste anual das pessoas fisicas, os rendimentos
distribuidos pelos Fundos de Investimento Imobiliarios cujas quotas sejam admitidas
a negociacdo exclusivamente em bolsas de valores ou no mercado de balcdo
organizado.

Paragrafo Unico. O beneficio disposto no inciso 111 do caput deste artigo:

| - serd concedido somente nos casos em que o Fundo de Investimento Imobiliario
possua, no minimo, 50 (cinquenta) quotistas;

Il - ndo serd concedido ao quotista pessoa fisica titular de quotas que representem 10%
(dez por cento) ou mais da totalidade das quotas emitidas pelo Fundo de
Investimento Imobiliario ou cujas quotas lhe derem direito ao recebimento de
rendimento superior a 10% (dez por cento) do total de rendimentos auferidos pelo
fundo. (BRASIL, 2005).

A forma de tributacdo concedida aos investidores dos fundos imobiliarios pode
ser analisada como um diferencial positivo para as empresas que buscam a locacdo dos
imoveis que ocupam, posto que se o cotista (na qualidade de locador final) pretende um
determinado retorno para o seu investimento, o valor de locacdo poderia vir a ser menor, ao
ndo serem contabilizados os tributos. A fim de exemplificar a presente afirmacdo, foram
desenvolvidas trés situagfes hipotéticas que se diferenciam pelo veiculo cujo investidor
imobiliario se utiliza para a obtencdo de sua renda, partindo da premissa que a pretensdo €
obter uma renda mensal de R$ 10.000,00.
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No primeiro exemplo, o investidor imobiliario possui um imovel registrado em
seu proprio nome (pessoa fisica). Nestes casos, 0 imposto de renda deve ser calculado em
conjunto com os demais rendimentos tributaveis da pessoa. MARTINS (2011) ja destaca que
para a pessoa fisica, sob o ponto de vista econémico, a receita da locacdo possui um
tratamento tributario mais oneroso quando comparado com outras formas de investimentos
imobiliarios. Desta forma, haver4 uma incidéncia de tributos na ordem de 27,5% sobre o
preco do aluguel. Portanto, o preco do aluguel a ser pago pela empresa locataria devera ser de
R$ 13.973,10.

No segundo exemplo, supondo que o imdvel seja um ativo para renda em uma
empresa cujo objeto social seja o investimento em imodveis (comumente conhecida como
empresas de properties ou holdings imobiliarias). Nesta situacdo, ha uma tributacdo que varia
na ordem de 11,33% a 14,53%, no caso de regime de lucro presumido. Com isto, para receber
uma renda mensal de R$ 10.000,00, o investidor deveria cobrar um aluguel entre
R$ 11.277,77 a R$ 11.700,01. Quando comparados com os tributos da pessoa fisica,
MARTINS (2011) constata que a legislacdo tributaria claramente induz a utilizacdo de
pessoas juridicas para o desenvolvimento de atividades de administracdo de bens. Do ponto
de vista econdmico e principios tributérios, ndo haveria razdo que explique este tratamento
diferenciado. Entretanto, ndo existe invalidagdo da regra no ordenamento (MARTINS, 2011).

Por fim, em um fundo imobili&rio, como sobre ele ndo incidem tributos, desde
que respeitadas as regras descritas acima, o valor pago pelo locador poderia ser o proprio
R$ 10.000,00. Cabe a ressalva que sobre os fundos incidem custos de sua estrutura, mas que

acabam por serem diluidos®.

% Conforme pesquisa realizada, a taxa de administracio média cobrada pelas instituicBes administradoras dos
fundos de investimento imobiliario do Brasil é de 0,96% ao ano sobre o patriménio liquido (ANBIMA, 2014).



Tributos Pessoa Fisica
IR 27,50%
CSLL 0,00%
PIS 0,00%
COFINS 0,00%
Total incidente 27.50%

sobre a receita
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Tributos FIl
IR 0,00%
CSLL 0,00%
PIS 0,00%
COFINS 0,00%
Total incidente 0,00%

sobre a receita

Tributos

Pessoa Juridica com objeto imobiliario (Lucro presumido)?’

= Aaliguota sera de 15% calculada sobre a base de calculo presumida.
= A base de célculo presumida para a atividade de locacdo imobiliaria
é de 32% da receita auferida, portanto, para o céalculo de IR, chega-se
ao percentual de 4,80%.
= A parcela da base de calculo que exceder o valor resultante da
multiplicagdo do nimero de meses do periodo de apuracdo por R$
20.000,00, se sujeita a uma incidéncia adicional de imposto a uma
aliquota de 10%, portanto, passa a ser 25%.
= Dessa forma, para o calculo do IR, ha um percentual de 8,00% sobre
a receita auferida.

Tributos

Pessoa Juridica com objeto imobiliario (Lucro presumido)

CSLL

= Aaliguota sera de 9% calculada sobre a base de calculo presumida.

= A base de célculo presumida para a atividade de locacdo imobiliaria
é de 32% da receita auferida, portanto, para o célculo de IR, chega-se
ao percentual de 2,88% sobre a receita auferida.

PIS

0,65%

COFINS

3,00%

Total incidente
sobre a receita

De 11,33% a 14,53%

Quadro 2 — Quadro resumo de aliquotas incidentes sobre a renda imobiliaria.
Fonte: Elaborado pelo autor.

Pessoa Juridica

Pessoa Juridica

(lucro (lucro
Pessoa Fisica presumido - presumido - Fll
tributacéo tributacéo
maxima) minima)

Rendaparao | pe g6 000 00 R$ 10.000,00 R$ 10.000,00 R$ 10.000,00

investidor

Tributos R$ 3.793,10 R$ 1.700,01 R$ 1.277,77 R$ 0,00

Valor de R$ 13.793,10 R$ 11.700,01 R$ 11.277,77 R$ 10.000,00

locacdo

Quadro 3 — Quadro comparativo de valores de locacdo de acordo com o regime de tributacdo do locador
Fonte: Elaborado pelo autor.

%" Desde 01 de janeiro de 2014, com a Lei n° 12.814/2013, as pessoas juridicas cuja receita bruta total no ano-
calendério anterior tenha sido igual ou inferior a R$ 78.000.000,00 ou a R$ 6.500.000,00 multiplicado pelo
namero de meses de atividade do ano-calendério anterior, quando inferior a 12 meses, podem optar pelo regime

de tributacdo com base no lucro presumido.
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4.6. Os investidores dos fundos de investimento imobiliarios

Considerando os beneficios tributarios oferecidos pelo legislador aos investidores
dos fundos imobiliarios, esses investimentos passaram a ter como foco a captacao de recursos
oriundos das pessoas fisicas. A fim de alcancar essa poupanca, a CVM determina que as
instituicOes ofertantes busquem uma ampla divulgacéo das informaces, produzindo materiais

s 28

publicitarios com uma linguagem “serena e moderada e se responsabilizando pela

veracidade de todo o contetdo. A autarquia possui a seguinte diretriz sobre as oferta publicas:

A diretriz de concepgéo do registro adotada pela CVM é de ndo exercer julgamento
de valor sobre empresas e fundos que desejam captar recursos no mercado publico,
zelando apenas pelo fornecimento adequado de informagdes aos investidores. A
sistematica de registro estabelece os elementos minimos de informacdo com base
nos quais decisbes de investimento possam ser adequadamente tomadas. Serve
também como protecdo para os investidores, inclusive através da verificacdo da
legitimidade da emisséo de valores mobiliarios e da legalidade dos atos societarios e
legais que Ihe deram origem, ndo se constituindo, todavia, em atestado de qualidade
do empreendimento. (CVM, 2014)

Atualmente, os investidores de fundos imobiliarios passam cada vez mais a buscar
um acompanhamento mais proximo dos investimentos. Pelas caracteristicas dos fundos, o
papel dos investidores estd bem proximo aos de minoritarios em uma companhia aberta.
Inclusive, alguns fundos passam a possuir um acompanhamento feito por analistas de
research de corretoras, 0s quais divulgam seus pareceres, tal como ocorre com as companhias.
O reflexo deste movimento € a ampliagdo do numero de investidores, como pode ser

ratificado pelo grafico na pagina seguinte:

%8 As orientacBes sobre a utilizacio de material publicitario em Ofertas Publicas foi tema do Oficio-
Circular/fCVM/SRE/N® 1/2013 de 22 de julho de 2013.
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Gréfico 3 — Evolucéo do nimero de cotistas dos fundos imobiliarios negociados na BM&F Bovespa
Fonte: BM&F Bovespa (agosto/2014).

A prépria CVM vem contribuindo ainda mais para aproximacao dos investidores
com seus investimentos nos fundos. Em setembro de 2014, ela divulgou ao mercado, um
Edital de Audiéncia Publica, alterando o texto da atual Instru¢do CVM n° 472, no qual traz

um conceito de “representante de cotista”, similar a um Conselheiro Fiscal, além de um rol de
novas informacBes periddicas que precisam ser

apresentadas pelas instituices
administradoras.

Para a melhor andlise dos investimentos em fundos, os cotistas devem avaliar o
seu proposito com a aquisicdo das cotas. AMATO (2001) confirma que cada investidor possuli
um objetivo de retorno, propensdo a risco e restri¢cdes de investimentos. Assim, aqueles com
perfil mais conservador buscam ativos que sejam similares a uma estrutura de “previdéncia”,
possibilitando rendimentos mensais relativamente homogéneos, ao longo prazo. Para esta
categoria, fundos imobiliarios de renda seriam mais adequados, especialmente aqueles que
possuem um contrato longo de locacdo, assinado com um locatario de boa qualidade de
crédito.

Por outro lado, os investidores mais sofisticados, geralmente aqueles considerados
qualificados, buscam taxas mais elevadas e estdo mais dispostos a assuncdo de riscos.
Segundo a classificacdo que foi feita no presente trabalho, a este tipo de investidor, fundos

imobiliarios focados no desenvolvimento estariam mais adequados ao seu perfil. Ndo obstante,
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é importante a cada investidor compor uma carteira de investimentos diversificada que possa
atendé-lo quanto as suas necessidades de liquidez, horizonte de tempo para aplicacéo,
objetivo do ganho de capital do investimento a ser apurado futuramente e o seu perfil
psicolégico, pois existem situacdes em que mesmo qualificado, o cotista possui aversao a

riscos, ndo sendo a ele indicado, aplicagdes que tenham alta volatilidade.
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5. ANALISE DE CASOS

Neste capitulo, sdo apresentados dois exemplos de fundos que tiveram a oferta
publica de suas cotas e que sdo negociadas no ambiente da BM&F Bovespa. O objetivo € o de
apresentar seus histdricos e suas estruturas, possibilitando trazer evidéncias de diferentes
formas de utilizacdo e captacao de recursos para as empresas.

O primeiro estudo de caso serd o processo de desmobilizacdo do Magazine Luiza,
com a venda do Centro de Distribuicdo Bandeirantes para o Kinea Renda Imobiliaria Fundo
de Investimento Imobiliario - FIl. O segundo caso apresentado é o desenvolvimento do BB
Progressivo Il Fundo de Investimento Imobiliario, cujo objetivo foi promover uma operagédo
de Sale and Leaseback do Banco do Brasil.

Nos Apéndices do trabalho sdo apresentados os graficos com os valores de
negociagdo das cotas dos Fundos no mercado secundéario com a comparagdo ao indice de
Fundos de Investimentos Imobiliarios (IF1X) elaborado pela BM&F Bovespa, o qual mede a
performance de uma cesta de fundos selecionados por sua liquidez no mercado secundario e

ponderados na carteira por seu valor de mercado total.

5.1. Metodologia

Para buscar a resposta a pergunta de pesquisa proposta sobre as razdes que
permitem especialmente aos fundos de investimento imobilidrio serem considerados uma
opcdo para as empresas realizaram a gestdo de seus ativos imobilidrios, quando estas
buscarem n&@o imobilizar recursos, mas sim, a locacdo do imovel, a abordagem metodoldgica
sera qualitativa.

DENZIN e LINCOLN (2000) indicam que a abordagem qualitativa tende a ser
utilizada em pesquisas direcionadas ao campo das ciéncias sociais, por meio de uma analise
de um fato, interpretando a realidade. CRESWELL (2010) aponta que esta estratégia permite
que o pesquisador possa explorar o evento, embora seja algo limitado pela questao do tempo.

Considerando uma abordagem metodol6gica qualitativa, foi escolhido para este
trabalho um método de estudo de caso. YIN (2001) discute que a escolha deste método deve

ser feita em situacOes onde a pergunta de pesquisa tenha por objetivo responder questdes de
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"como" e, "por que" e, nas quais ndo haja, por parte do pesquisador controle de uma situacdo
que, por suas caracteristicas, estdo contidas em um determinado contexto social.

Essa abordagem demanda ao pesquisador uma busca por uma diversidade de
materiais relacionados ao caso, sejam entrevistas das pessoas envolvidas, experiéncias do
proprio autor, analise de documentos que permitam descrever 0s acontecimentos e encontrar
um modelo conceitual que possa a ser aplicAvel em outras situacbes. CESAR et al. (2010)
afirmam que o estudo de caso deve considerar trés principais aspectos: a natureza da
experiéncia, enquanto fenémeno a ser investigado; o conhecimento que se pretende alcancar;
e a possibilidade de generalizagéo de estudos.

Neste trabalho, o estudo de caso é justificado, pois se espera descrever a
experiéncia do desenvolvimento de operacdes com ativos imobiliarios de empresas que
possuem posicdo de destaque em seus segmentos de atuacdo por meio de fundos imobiliarios
(Magazine Luiza ocupava o0 6° lugar do ranking de maior varejista do Brasil e o Banco do
Brasil era 0 maior banco do pais), buscar encontrar caracteristicas que sejam comuns a estes
dois casos, mas que também sejam possiveis de serem generalizados em outras situacdes para
com outras empresas.

Em cada um dos casos, foram realizadas pesquisas nos documentos publicos
disponibilizados pelos administradores e gestores dos fundos de investimento em suas paginas
na rede mundial de computadores e também registradas junto a CVM, além de relatérios
anuais e demonstrac@es financeiras disponibilizadas pelos responsaveis da area de Relacbes
com Investidores das duas empresas.

Acrescenta-se que foram feitas algumas entrevistas com profissionais que
estivessem envolvidos com o desenvolvimento das operagdes, quando foi possivel colher
informacBes quanto aos objetivos que as empresas possuiam naquele momento. O objetivo da
coletdnea dos documentos e também das entrevistas é o de buscar uma diversidade de fontes,
entretanto, realizando uma checagem da veracidade dos fatos.

Buscou-se descrever o historico das empresas, suas estruturas, a necessidade ou o
aspecto estratégico dos imoveis envolvidos na operagdo, o custo dos financiamentos obtidos
com outros entes do mercado vis-a-vis as taxas de desconto utilizadas para as respectivas
vendas aos fundos.

Desta forma, pretende-se verificar se 0s processos promovidos pelo Magazine
Luiza e Banco do Brasil, de fato, seguiram a arvore de decisdo desenvolvida no presente

trabalho no Figura 1 acima.
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5.2. O Fundo Kinea Renda Imobiliaria e o processo de Sale and Leaseback do Centro

Logistico do Magazine Luiza

Historico e Estrutura do Magazine Luiza

O Magazine Luiza € uma das maiores redes varejistas do Brasil. De acordo com o
Ranking IBEVAR 120 Maiores Empresas do Varejo Brasileiro 2012, a empresa ocupava o 6°
lugar, atras do Grupo P&o de Acucar, Carrefour, Wal-Mart, Lojas Americanas e Cencosud
(IBEVAR, 2013). Ao final de 2013, o Magazine Luiza possuia 744 lojas, distribuidas em 16
estados e 490 municipios e um total de 24,2 mil colaboradores. Sua receita bruta foi de
R$ 9.692 milhdes, um crescimento 14,6% em relacdo ao ano anterior, com um EBITDA
Ajustado de R$ 412 milhdes e um lucro liquido no exercicio de R$ 71 milhdes®.

Entretanto, o percurso para atingir tal propor¢do comegou ha mais de 50 anos em
1957, na cidade de Franca, no interior do Estado de S&o Paulo, com a inauguracdo da primeira
loja pelo casal Luiza Trajano e Pelegrino José Donato®. Apés diversas ampliacdes ainda em
Franca, em 1976 foi adquirida a rede Lojas Mercantil, que possuia outras unidades na regido.
Em 1983, comecou a expansdo para o sentido do Tridngulo Mineiro. Apds algumas
reestruturacdes societarias, no ano de 1991, Luiza Helena Trajano, sobrinha de Luiza Trajano,
assumiu o comando da empresa, com 0 objetivo de buscar a sua consolidacdo no mercado
brasileiro.

O processo de crescimento continuou em 1996, com a inauguragdo de lojas no

Parana e com o inicio de uma nova etapa de aquisicdes:

29 Fonte: Magazine Luiza — Relatério Anual 2013.

% As informacdes relativas ao histérico de aquisicdo do Magazine Luiza foram extraidas do Prospecto Definitivo
de Distribuicdo Publica Priméaria e Secundéaria de A¢des Ordinarias de Emissdo do Magazine Luiza de 28 de
abril de 2011.
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Tabela 1 — AquisicOes Realizadas pelo Magazine Luiza

Ano Aquisicao Local de atuacdo
1996 Lojas Felippe Mato Grosso do Sul
2001 Wanel Sorocaba - SP
2003 Lojas Lider Campinas - SP
2004 Lojas Arno Rio Grande do Sul
2005 Lojas Base, Kilar e Madol Regido Sul
2010 Lojas Maia Regido Nordeste
2011 Lojas do Bau Regido Sudeste

Fonte: Magazine Luiza

Durante todos esses anos, outros acordos foram desenvolvidos e que permitiram a
companhia atingir a sua atual posi¢do. Dentre eles, destaca-se a joint venture feita com o
Unibanco no ano de 2001, a qual permanece até hoje ap6s o processo de fusdo da instituicdo
financeira com o Itad, para a criacdo da Luizacred, responsavel pelo financiamento aos
clientes do Magazine. Em 2013, a Luizacred terminou o exercicio com um faturamento total
de R$ 9,5 bilhdes e uma carteira composta por 70,5% em cartbes de crédito, 28,1% em
Creédito Direto ao Consumidor (CDC) e 1,4% em empréstimo pessoal.

Outra importante joint venture foi a desenvolvida com a Cardif, do Grupo BNP
Paribas, em 2005, para a criacdo da Luizaseg, uma seguradora responsavel pelos produtos de
garantia estendida. Neste mesmo ano, foi feito o investimento por um fundo norte-americano
de private equity administrado pela Capital International, Inc. Os recursos captados foram
direcionados para a expansdo do Magazine Luiza no estado de Séo Paulo e, para a construcdo
do Centro de Distribuicdo Bandeirantes, o qual é objeto da analise deste capitulo do trabalho.

No ano de 2011, o Magazine Luiza abriu o seu capital na BM&F Bovespa, com a
emissdo de R$ 540 milhdes de acbes no mercado primario, sem considerar o exercicio da
opcéo de acdes suplementar, e venda de R$ 265 milhdes no mercado secundério. Ao total as
acBes foram subscritas por 36.995 investidores®. No final do exercicio de 2013, o Magazine
Luiza possuia 68,1% de suas acOes pertencentes aos Controladores e 31,9% em free float.

Organizacionalmente, 0 Magazine Luiza possui um Conselho de Administragéo e
um corpo diretivo, no qual participam a Luiza Helena Trajano, na funcdo de Diretora
Presidente, 0 Marcelo José Ferreira e Silva, na qualidade de Diretor Superintendente (CEO) e
outros 4 diretores responsaveis pelas areas de Finangcas (CFO), Administracdo e Controle,
Operacdes (COO) e Comercial.

31 De acordo com o Anlncio de Encerramento da Distribuicdo Pdblica Primaria e Secundaria de Acdes
Ordinarias de Emissdo do Magazine Luiza de 06 de junho de 2011.
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As lojas estéo localizadas em sua maior parcela na regido Sudeste (48%), seguida
pelas regides Sul (29%), Nordeste (21%) e Centro Oeste (2%). Ainda possui 8 centros de
distribuicdo, responsaveis pela logistica tanto das lojas fisicas, quanto do comércio eletrénico

feito em todo os territorio nacional®.

O cendrio do setor de varejo em 2013

Em 2013, segundo os dados divulgado pelo IBGE®, as vendas do setor do varejo
cresceram em 4,3%. As atividades de Mdoveis e eletrodomésticos, principais produtos
vendidos pelo Magazine Luiza, exerceram 0 quinto maior impacto (14,4%) da taxa anual do
varejo, com um aumento de 5% em relacdo a 2012. O crescimento deste setor é dependente de
algumas variaveis econémicas que direcionam a possibilidade dos consumidores na aquisicao
de bens. Dentre elas, existem o nivel de emprego, o nivel de renda e 0 acesso ao crédito.

Quanto ao nivel de emprego, no Brasil ocorreu um aumento na formalizagdo do
mercado de trabalho. Entre 2010 a 2012, por exemplo, 0 nimero de registros junto ao
Ministério do Trabalho e Emprego aumentou 7,7% de 44,07 milhdes para 47,46 milhdes de
empregos®*. No que tange ao aspecto de renda, o Brasil passou nos Gltimos anos por uma
elevacdo da renda média da populagdo nos estratos inferiores. O indice de Gini, um dos mais
utilizados para a mensuracao da desigualdade de rendimentos e que variade 0 a 1, onde 0 0 é
uma perfeita igualdade e o 1, uma perfeita desigualdade, vinha apresentando uma continua
declividade. Enquanto, em 2004, no Brasil, o indice era de 0,556, ao final de 2012, ele
apresentou um valor de 0,507%°, demonstrando que um nimero maior de pessoas evoluiu a
renda.

A respeito do acesso ao crédito, a pesquisa do CNC sobre o perfil do
endividamento das familias brasileiras em 2013 demonstrou que houve um crescimento de 7,5%
do numero médio de familias endividadas, o que representa 62,5% do total das familias
brasileiras®. Outro dado a se destacar na pesquisa é o fato de que 76,3% dos entrevistados

com renda até 10 salarios minimos (publico alvo do Magazine Luiza®’) indicaram que as suas

%2 Fonte: Magazine Luiza — Relat6rio Anual 2013.

% Fonte: IBGE (2013A).

34 Fonte: IBGE (2013B).

35 Fonte: IBGE (2013B).

36 Fonte: CNC (2013).

37 Conforme as informacdes fornecidas pela companhia em seu Relatério Anual 2013, 90% dos clientes de suas
lojas fisicas e 15% dos clientes da loja virtual pertenciam as classes C e D.
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dividas sdo relacionadas ao cartdo de crédito e 20,3% relacionadas ao carné, as duas
principais formas de aquisicdo de produtos na rede varejista.

Kinea Renda Imobiliaria Fll

De forma distinta ao BB Progressivo Il, cujo desenvolvimento foi direcionado
para a aquisicdo de uma lista de imdveis selecionados previamente e que sera abordado a
sequir, o Kinea Renda Imobilidria possui uma gestdo ativa de investimento, ou seja, 0S
recursos foram captados em ofertas pablicas junto aos investidores e cabe ao gestor, no caso a
Kinea Investimentos, a selecdo dos imoéveis que comporao a carteira do Fundo.

O fundo foi constituido em 2010 e ja realizou quatro ofertas publicas. Possui um
patrimdnio liquido de R$ 2.156.423.613,62%, correspondendo a uma captacio de 14.693
investidores®, distribuidos em 16 iméveis nos estados de Minas Gerais, S&0 Paulo e Rio de
Janeiro, dentre os quais esta o Centro de Distribuicio Bandeirantes, foco de nossa anélise®.

Pontos que se destacam sobre este Fundo €, em primeiro lugar, a existéncia de
uma diversificacdo de atividades preponderantes dos locatérios de seus imdveis. Também, ha
o fato do prazo médio dos contratos firmados ser de 6,45 anos, 0 que possibilita uma maior
previsibilidade ao fluxo de aluguéis, embora haja o risco de revisionais neste periodo para ao
menos 73,38% dos contratos, onde ndo existe uma clausula de rendncia pelas partes deste

direito®.

38 Fonte: Kinea Investimentos (set/2014).

39 Fonte: CVM (ago/2014).

40 Maiores informacGes sobre os iméveis que compdem a carteira do Fundo podem ser verificadas no Apéndice
A

* Fonte: Kinea Investimentos (set/2014).
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= |_ogistica = Financeiro = TelecomunicagBes ™ Tecnologia = Engenharia

Gréfico 4 — Distribuicao por tipo de atividade dos locatarios do fundo Kinea Renda Imobiliaria
Fonte: Kinea Investimentos (set/2014)

O processo de desmobilizacdo

Diante de um cenério de crescimento do setor, o0 Magazine Luiza necessitava
buscar ganhos de eficiéncia em suas atividades. Durante os anos de 2011 e 2012, o foco foi o
de promover a integragdo com as redes adquiridas (Lojas Maia e Lojas do Bau), destacando a
presenca da empresa nos estados do Nordeste, em S&o Paulo e no Parana.

Em 2013, com o término do processo de integracdo, a diretoria decidiu avancar
em projetos de logistica, gestdo de pregos e estoque e ampliar a sua atividade de vendas
online. Acrescenta-se que havia o plano de expansdo de lojas fisicas no Nordeste, com
aberturas pontuais em outras regies do pais. E, para todo o desenvolvimento das atividades,
s30 necessérios recursos financeiros*.

Para se financiar, a companhia emitiu em margo de 2013, uma debénture no
montante de R$ 200 milhGes, em duas séries, a primeira de R$ 100 milhdes a uma taxa de 112%
da taxa DI e com prazo de 24 meses, e a segunda de R$ 100 milhGes a uma taxa de 114,5% da
taxa DI e com prazo de 36 meses. Outra emisséo de debénture realizada no mesmo ano foi no

*2 Fonte: Magazine Luiza — Relatério Anual 2013.
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volume de R$ 200 milhdes, com prazo de 36 meses, porém com uma taxa de 108,8% da taxa
DI®,

Todavia, a empresa buscava a reducdo em seus niveis de alavancagem. Em
dezembro de 2012, o seu indice Divida Liquida/EBITDA Ajustado era de 2,3 vezes. Apenas a
titulo comparativo, a Via Varejo S.A., uma das principais concorrentes do Magazine Luiza,
nesta mesma data possuia um indice de 0,86 vezes**. Com isso, outras formas de obtencao de
recursos era necessaria para possibilitar a execucao dos planos de expansdo da companhia.

Uma alternativa encontrada foi realizar uma desmobilizacdo de um dos principais
ativos da empresa, o Centro de Distribuicdo Bandeirantes em Louveira (SP). O imovel € o
unico centro logistico de grande porte localizado junto a Rodovia dos Bandeirantes, entre as
cidades de Louveira, Jundiai e Itupeva, no Estado de Sdo Paulo, sendo o maior centro
monousuario da regido de Campinas. Possui um terreno de 280 mil m? e uma &rea construida
de 99.810,85 m?, composto de uma area de armazenagem, com 160 docas e infraestrutura de
apoio com escritdrio, auditorio e heliporto.

Nesta operacdo, 0 Magazine Luiza vendeu uma participacdo que detinha do
imovel (76,7%), por um valor de R$ 205.461 mil, que foi pago em duas parcelas. A primeira
paga na assinatura da escritura no montante de R$ 184.915 mil e a segunda parcela de R$
20.546 mil, no momento do cumprimento de todas as obrigagdes que existiam para a

empresa®.

Descricao Valor (em R$ mil)
Valor de venda do imdvel 205.461
Valor contabil do im6vel e custos de transacdo (78.907)
Resultado Liquido 126.554

Quadro 4 — Calculo do Resultado Obtido pelo Magazine Luiza na venda do Centro de Distribuicdo Bandeirantes
Fonte: Magazine Luiza (2014).

O resultado de R$ 126.554 mil auxiliou na reducdo do endividamento liquido da
empresa, que impactado também por melhorias nos resultados operacionais e na reducéo de
capital de giro, encerrou 0 ano de 2013 em R$ 548,7 milhdes, diminuindo o indice Divida
Liquida/EBITDA Ajustado para 1,3 vezes*.

* Fonte: ANBIMA (2014).

* Fonte: Via Varejo — Relatério Anual 2013.

> Conforme o Fato Relevante do Magazine Luiza publicado em 27 de junho de 2013.
*® Fonte: Magazine Luiza — Relatério Anual 2013
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Com base na Figura 1 desenvolvido no inicio do presente trabalho, foi elaborado
um fluxo exclusivo para o processo descrito para 0 Magazine Luiza, o qual encontra-se a

sequir:

Locacgdo
tipica

Necessidade
especial?

Investimento Built to
préprio? Suit
Sim Sim
Busca
financiamento

Investimento

Sim

Mantém
imobilizado

Figura 7 — Arvore de decisio do caso Magazine Luiza.
Fonte: Elaborado pelo autor.

Nesta operacdo de Sale and Leaseback, o Fundo obteve o direito ao ativo,
assumindo todos 0s seus riscos e beneficios e 0 Magazine Luiza vendeu parcela relevante de
sua participacdo. Para o mercado, de acordo com SLOVIN et al. (1990), o Sale and
Leaseback pode ser comparado como uma emissdo de um titulo corporativo com garantia real

e, portanto, com um custo de divida para a empresa menor do que se ela emitisse um papel
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sem garantias ou apenas com obrigacdes financeiras. Os resultados do trabalho de WELLS e
WHITBY (2012) sugerem que as operacdes de Sale and Leaseback sdo utilizadas quando as
empresas necessitam emitir uma divida, porém estdo diante de uma situagdo onde o custo de
capital é considerado alto.

A fim de se obter a comprovacéo da afirmagdo acima, é necessario comparar se 0
retorno acordado com o Fundo esta abaixo ou ndo das outras dividas corporativas emitidas
pelo Magazine Luiza. Para tanto, embora o valor de aquisi¢do seja um dado publico, o valor
do aluguel ndo o é, o que dificulta o processo. Nao obstante, para procurar obter um melhor
calculo, serd utilizado o preco médio para a locacdo de galpdes logisticos no eixo
Anhanguera-Bandeirantes, local onde estd o Centro de Distribuicdo Bandeirantes, divulgado
em junho de 2013 pela empresa de consultoria imobiliaria Jones Lang LaSalle.

No relatdrio, a consultoria afirma que pre¢co médio mensal seria de R$ 20,38 por
metro quadrado, sendo que isto varia de acordo com a quantidade de pedégios até a capital
paulista®’. Partindo desta premissa, encontra-se um retorno de 9,11% ao ano, conforme

demonstrado a seguir:

Descricao Valor
Valor de locacdo mensal médio por m? (A) R$ 20,38
Area construida do imével (B) 99.810,85 m*
Fracdo adquirida pelo Fundo (C) 76,70%
Locacdo mensal para a Fragdo (D) = (A) x (B) x (C) R$ 1.560.189,31
Locacdo anual para a Fracéo (E) = (D) x 12 R$ 18.722.271,71
Valor da Aquisicao (F) R$ 205.461.069,64
Retorno anual (G) = (E) / (F) 9,11%

Quadro 5 — Calculo do Retorno anual projetado na aquisi¢do do Centro de Distribuicdo Bandeirantes
Fonte: Elaborado pelo autor

Ao transformar esta taxa em percentual equivalente da taxa DI, tal como as
dividas assumidas pela companhia no mesmo ano, considerando que na data da assinatura da
compra e venda, o contrato de DI Futuro com vencimento em 2023 era negociado a uma taxa
de 11,06%, conclui-se que o retorno da aquisi¢do foi de 82,4% da taxa DI, ou seja, uma
reducdo de 32,1% quando comparada a menor taxa de financiamento obtido pelo Magazine

Luiza.

T JONES LANG LASALLE (2013).
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5.3. O BB Progressivo Il FlIl e o processo de desmobilizagdo do Banco do Brasil

Estrutura do Banco do Brasil

Em 2012, o Banco do Brasil figurava como a maior instituicdo financeira da
América Latina, possuindo R$ 1,087 trilhdo em ativos, mais de 130 mil funcionéarios, um
nGmero acima de 5.300 agéncias*®, ndo considerando outros pontos de atendimento, como por
exemplo, a rede de atendimentos do Banco Postal, uma parceria com os Correios para que
este atue como um correspondente na prestacdo de servi¢os bancarios basicos em todo o
territério nacional. Ao adicionar os pontos do Banco Postal, o Banco do Brasil estava presente
em 97% dos municipios brasileiros. Soma-se o fato do Banco do Brasil possuir agéncias ou
escritorios de representacdo em 24 paises e acordos comerciais com 1.124 instituicGes
financeiras espalhadas em 139 paises®, sendo a maior rede de um banco brasileiro no exterior.

Nesta época, 0 banco segregava a sua atuacdo em 6 grandes grupos de servicos:

= Bancario: responsavel pelos depdsitos e operacbes de crédito, atuando nos
segmentos de varejo, atacado e governo, com mais de 58,5 milhdes clientes.

= Investimentos: responsavel pela estruturacdo, intermediacdo e distribuicdo de
titulos e valores mobiliarios, além de deter participacdo societaria em outras

empresas e a prestacdo de servigos financeiros.

= Gestdo de Recursos: abrange a area de administracdo de carteiras, fundos e
clubes de investimento. A empresa do conglomerado BB DTVM era a lider na

gestdo desde 0 ano de 1994.

= Seguros, previdéncia e capitalizacdo: responsavel pelos produtos e servigos
relacionados a seguros de vida, patrimonial e de automoveis, além dos planos de

previdéncia complementar e capitalizagéo.

48 Fonte: Banco Central do Brasil (2013). Para maiores informac6es, verificar o Apéndice C - Dados das 10
maiores institui¢des financeiras do Brasil.
49 Fonte: Banco do Brasil — Relatério Anual 2012,
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= Meios de pagamento: responsavel pelos servicos de transmissdo, captura,
processamento e liquidag&o financeira das transa¢cGes em meio eletronico.

= Qutros: area responsavel por todo suporte operacional da organizacdo, além

dos consorcios.

Ao final do ano de 2012, o valor de mercado do Banco do Brasil era de R$ 73
bilhdes, sendo o Governo Federal o seu maior acionista, com uma participacdo de 59,1%,
tendo uma parcela de 29,6% em free float™. Assim, o Banco do Brasil é definido como uma
sociedade de economia mista, competindo também a ele a execucdo da politica crediticia e
financeira do Governo Federal, nos termos do Artigo 19 da Lei n°® 4.565/1964.

Sua estrutura de governanca era formada por uma Assembleia Geral de Acionistas,
por um Conselho de Administracdo e um Conselho Diretor. Também compdem a estrutura,
com um papel de assessoria ou fiscalizacdo desses 6rgdos, o Conselho Fiscal, os Comités de
Auditoria e Remuneracdo, além da Auditoria Interna, a qual se reporta ao Conselho de

Administracéo™.

Figura 8 — Estrutura Organizacional do Banco do Brasil
Fonte: Banco do Brasil

% Fonte: Banco do Brasil — Relatério Anual 2012.
° Fonte: Banco do Brasil — Relatério Anual 2012.
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Cabe a Assembleia Geral de Acionistas, as fungbes determinadas pela Lei n°
6.404/76, tais como a alteracdo na composigédo do capital social e a aprovagao das contas. No
caso do Conselho de Administracdo do Banco do Brasil, suas atribui¢cdes estdo nos aspectos
estratégicos da organizacdo. Era composto por oito pessoas nhaturais, com um mandato
unificado de dois anos, escolhidas pela Assembleia Geral de Acionistas, da seguinte forma: os
minoritarios podem escolher dois membros e o Governo Federal, seis membros, dentre os
quais, o Presidente do Banco, trés representantes selecionados pelo Ministério da Fazenda,
um representante indicado pelo Ministério do Planejamento, Orcamento e Gestdo e um
representante indicado pelos empregados do Banco.

O Conselho Diretor é formado pelo Presidente do Banco e por nove vice-
presidentes, responsaveis pela execucdo das politicas e das estratégias corporativas. Também
existe a Diretoria Executiva, composta por 27 membros, sendo que para pertencer a este
grupo, o indicado deve ser um funcionério da ativa>.

A gestdo de seus ativos imobiliarios é coordenada pela Diretoria de Apoio aos
Negdcios e OperacOes, a qual possuia 6 Centros de Servico de Logistica localizados nas
cidades de Belo Horizonte, Brasilia, Curitiba, Recife, Sdo Paulo e Rio de Janeiro, cada um
responsavel por determinados estados e que centralizavam as demandas relacionadas aos
imoveis.

Ao avaliar o modelo de gestdo de ativos, o Banco do Brasil, € possivel considera-
lo como um modelo de padronizacdo. Quando se entra em uma de suas agéncias ou em um
edificio corporativo, sera possivel analisar que as estruturas internas serdo bastante similares.
De fato, considerando a alta quantidade de agéncias que o Banco do Brasil possui, € preciso

definir parametros para que haja uma mesma identificagdo visual.

O cenario de 2012

Ao fim do ano de 2011, o Presidente do Banco do Brasil declarou que os
objetivos para 0s proximos anos eram a manuten¢do do patamar da rentabilidade, a ampliacdo
de ganhos com a sua base de clientes, o controle de custo, o reforco do papel de parceiro
fundamental para o desenvolvimento sustentavel do Pais, a expanséo da internacionalizacao, a

melhoria do atendimento, o aumento da eficiéncia operacional e a consolidacdo da atuacdo em

52 Eonte: Banco do Brasil — Relatério Anual 2012.
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mercado de capitais®®. Com isto, todas as estratégias do Banco passaram a ser direcionadas
para essa agenda.

No Brasil, 0 mercado financeiro no ano de 2012 foi marcado por uma intensa
participacdo dos bancos publicos na concessdo do crédito e a reducdo da taxa SELIC, a qual
iniciou o0 ano de 2012 em 11% ao ano, chegando ao nivel de 7,25%, na ultima reunido do
Comité de Politica Monetaria (COPOM) realizada em 28/11/2012°. Isto em muito afetou 0s
investimentos realizados no periodo, pois foi preciso buscar alternativas com maiores riscos,
ja que os retornos dos titulos publicos foram afetados.

Nesse sentido, em linha com a agenda indicada pelo Presidente da instituicdo e
considerando haver uma necessidade de estimulo ao crédito, o Banco do Brasil teve uma
intensa atuacdo na execucdo da politica monetaria, com a reducdo dos juros aplicavel aos
diferentes tipos de financiamento, atingindo uma carteira de crédito com um volume de
R$ 580,9 bilhdes, um aumento de 24,9% quando comparado com 0 ano anterior>>.

Entretanto, para o cumprimento desta meta, era preciso analisar a existéncia de
outras formas de captacdo de recursos que fossem diferentes das comumente utilizadas, como
a simples emissdo de titulos e a captacdo de poupanca. Acrescenta-se que a agenda definida

pelo Corpo Diretor também incluia uma revisao de custos e uma maior eficiéncia operacional.

O processo de desmobilizacdo do Banco do Brasil

No Brasil, a desmobilizacdo de ativos de instituicdes financeiras ndo era um
processo novo. As instituicdes financeiras, ja em 2002 realizaram diversos leilGes de suas
agéncias, a fim de garantir o atendimento a Resolugdo n° 2.669/99 do Banco Central, que
indicava a necessidade de uma reducdo do indice de ativo permanente dos bancos de 60%
para 50%, a partir de 31 de dezembro de 2002, ajustado com as demandas trazidas pelo
Acordo da Basiléia. No mundo, outras institui¢cdes financeiras também ja haviam realizado o
mesmo processo, como por exemplo, o Barclays, que realizou uma ampla operacdo de Sale
and Leaseback com suas agéncias no Reino Unido e na Espanha, obtendo um resultado
positivo de £ 850 milhdes durante os anos de 2006 a 2008 (MORRIS, 2010).

O Banco do Brasil, em 2004, inovou neste processo com a constituicdo de um

fundo imobiliario com dois ativos, 0 BB Fundo de Investimento Imobiliario Progressivo.

53 Fonte: Banco do Brasil — Relatério Anual 2011.
54 Fonte: Banco Central do Brasil (2012).
55 Fonte: Banco do Brasil — Relatério Anual 2012.
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Nesta operagdo, que totalizou R$ 123.500.000,00, o Banco do Brasil operacionalizou a venda
desses dois imdveis com o imediato contrato de locacdo (Sale and Leaseback). O primeiro
localizava-se no Rio de Janeiro, no bairro de Andarai, possuia uma area de 104.498 m2 e foi
adquirido por R$ 78 milhdes. O segundo imovel era um edificio em Brasilia (conhecido por
Sede 1), possuia uma &rea de 48.335 m2 e um valor de R$ 48 milhdes. Juntamente com a
venda, o Banco assinou um contrato de locagdo por um prazo de 10 anos>®.

Com uma operacdo de desmobilizacdo realizada com sucesso por meio de um
fundo imobiliario e com a necessidade de buscar diferentes formas de captacdo, o0 Banco do
Brasil decidiu em novamente promover uma nova estrutura em 2012, porém com uma
propor¢do acima daquela desenvolvida em 2004. No mesmo periodo, outras duas institui¢des

1> e Santander®®, também partiriam para 0o mesmo

financeiras, Caixa Econdmica Federa
modelo, o qual permite alterar recursos alocados em ativos iliquidos em montantes que podem
ser direcionados para as atividades principais das instituicoes.

A primeira etapa do processo consistia na selecdo dos imdveis que comporiam 0
novo fundo. Os imoveis passaram por uma avaliacdo de mercado, para que fossem
identificados aqueles que permitissem ganhos para o banco, por meio da operacdo de venda, e
que justificassem os investimentos pelos futuros cotistas. Também seria preciso superar 0
debate quanto ao futuro das agéncias bancérias em face de uma realidade tecnoldgica, pela
quais grandes parcelas das operacGes passaram a ser realizadas por meios eletrénicos, néo
sendo mais necessaria presenca fisica do cliente no banco.

Esse debate consta no trabalho desenvolvido pela Deloitte Center for Banking
Solutions intitulado Evolving Models of Retail Banking Distribution (DELOITTE, 2008), no
qual é indicado a existéncia de um ponto de inflexdo do modelo tradicional de atendimento
bancario, pois os clientes passaram a exigir uma nova experiéncia de servico.

A consultoria afirma que as agéncias deveriam passar por reformas, objetivando
uma flexibilidade de atendimento, tornando-se em um ponto de ligagdo com a comunidade
local. Por consequéncia, isto poderia resultar em uma maior fidelidade a marca. Tal como
uma loja de varejo, a agéncia deve ser projetada para se tornar um local onde o cliente tenha

as suas necessidades atendidas, e ndo apenas como um espaco para uma rapida transacéo. Os

56 Fonte: Caixa Econdmica Federal (2004).

57 Trata-se do Fundo de Investimento Imobilidrio Agéncias Caixa — FII, administrado pela Rio Bravo
Investimentos Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios. O Fundo encerrou a oferta publica de cotas em 24
de outubro de 2012, com a distribui¢do de R$ 405.000.000,00.

58 A operacdo de desmobilizacdo do Banco Santander (Brasil) S.A. foi por meio do Santander Agéncias Fundo
de Investimento Imobiliario — FII, cujo encerramento de cotas ocorreu em 26 de dezembro de 2012, em um
montante total de R$ 401.434.000,00.
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modelos de atendimento passavam inclusive por um novo conceito de utilizacdo de espacos.
Isto ndo geraria impacto para o proprietario do imével no primeiro momento, pois 0 ponto
comercial continua ainda a ser obrigatdrio para a instituicdo. Entretanto, em um segundo
estagio, provavelmente na renovacao dos contratos de locacao estes seriam revistos, pois dada
a evolucdo tecnoldgica na qual o mercado bancario esta inserido, as areas ocupadas pelas
agéncias deverdo ser diferenciadas.

Para este estudo de caso, no processo de entrevista de alguns executivos do setor,
foi identificado que o ponto comercial ainda sera necessario para 0s bancos nos proximos
anos, dada a necessidade dos clientes em identificar o local onde os seus recursos estéo
depositados. Também havia uma potencial parcela que precisaria ser atendida pelos bancos.
No Brasil, havia um percentual, em 2012, de 55% da populacdo economicamente ativa

bancarizada. A titulo comparativo, segue 0 mesmo indice para outros paises:

Tabela 2 — Bancariza¢do no mundo

Pais indice de Bancar_iza(;éo _
(% da Populacdo Economicamente Ativa)
México 22%
india 35%
Estados Unidos 88%
Espanha 93%
Reino Unido 97%

Fonte: Febraban (2013)

Por se tratar de uma operacdo de Sale and Leaseback, a proxima etapa consistiu
em sua analise financeira, tanto no aspecto da venda dos imoveis, quando nos valores que
seriam pagos a titulo de locacdo. Apos algumas semanas de negociacédo, foi encontrada uma
selecdo de 64 imdveis, entre agéncias e edificios corporativos, em 14 estados brasileiros®® que
cumpririam os requisitos.

A etapa seguinte de constituicdo do fundo foi a defini¢do das clausulas contratuais.
Nesse momento, debateram-se as condi¢Oes que deveriam constar nas escrituras de compra e
venda e nos contratos de locacdo. Destaca-se que alguns imoveis possuiam 6nus relacionados
a processos judiciais em que o Banco do Brasil era parte. Sendo assim, coube ao Banco, a
responsabilidade futura por quaisquer reclamacdes que venham a recair ao adquirente. Sobre
as caracteristicas dos contratos de locagdo, a operacdo foi concebida com a assinatura de um

contrato de longo prazo (10 anos), com a declaracdo de vontade de renuncia ao direito de

59 Para maiores informagdes dos imdveis, verificar o Apéndice B - Lista de Imoveis do BB Progressivo Il
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revisdo dos valores dos aluguéis por todo o periodo. Acrescenta-se que o contrato possui uma
clausula penal compensatdria que dificulta a sua resilicdo por parte do Banco do Brasil, a qual
obriga o pagamento de uma multa correspondente ao valor de todos os aluguéis previstos até
0 vencimento do contrato, em caso de uma resilicdo voluntaria.

A prdéxima etapa foi a integralizacdo dos imoveis no BB Progressivo 11 Fundo de
Investimento Imobiliario - FII com a transferéncia integral de todos os riscos e beneficios e a
assinatura dos contratos de locacdo. Assim, o Banco do Brasil deixava de ser o proprietario
dos imdveis e passava a condicdo de cotista de um fundo imobiliario e de locatario dos
imoveis.

Por fim, ocorreu a oferta publica secundéria das cotas do BB Progressivo I,
realizada em novembro de 2012, no montante de R$ 1.591.969.000,00, a maior oferta de cotas

de FIl do mercado brasileiro.

Resultados da operacdo

Quanto ao resultados de desmobilizacdo de ativos imobiliarios de empresas
financeiras, SLOVIN et al. (1991) desenvolveram um trabalho junto a operacdes de Sale and
Leaseback de institui¢Oes financeiras listadas na NYSE e encontraram evidéncias de que a
reacdo do mercado quanto a este tipo de operacao seria menos favoravel quando comparado
ao mesmo tipo de acdes tomadas por empresas nao financeiras. Na visdo dos autores, uma
analise empirica tende a encontrar prémios positivos para as transacGes de Sale and
Leaseback feitas por empresas ndo financeiras, indicando que as atividades de reestruturagao
beneficiam os acionistas, pois 0s recursos captados podem ter um melhor uso em atividades e
mais produtos.

Porém, os autores argumentam que a reacdo do mercado a estas atividades de
reestruturacdo difere nas empresas financeiras, pois haveria o aspecto da regulacéo de capital
minimo para os bancos. SLOVIN et al. (1991) buscam evidéncias de que a existéncia de uma
regulacdo do capital minimo dos bancos permite apenas ganhos contdbeis de operagdes com
0s ativos e, assim, 0 mercado interpretaria um Sale and Leaseback do setor financeiro, como
uma fragilidade da organizagdo, pois demonstraria a necessidade de aporte de capital,
substituindo a emissdo de a¢cdes ou a tomada de uma divida.

No presente caso, ndo é possivel afirmar que tenha havido uma alteragdo na
percepcédo dos acionistas e credores do banco quanto ao risco da instituicdo, pois os resultados

encontrados ndo sdo conclusivos quanto a este aspecto.
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A sequir, foi desenvolvida a arvore de decisdo, com base na Figura 1 do trabalho,
a fim de ilustrar o processo utilizado pelo Banco do Brasil:

Locacéo
tipica A

v

Necessidade
especial?

Néo
B necessita dos Investimento Built to —
imoveis? proprio? Suit —
5
Sim Sim Q
Busca :‘U’
financiamento @]
Py}
w
w
Possui %
caixa? 8
Néo P}
m
wn
%2
Possui o Investimento é
imovel? =]
L
Sim i
Mantém
imobilizado

Precisa de
caixa?

Sale and >
Leaseback

r

Figura 9 — Arvore de decisio do caso Banco do Brasil.
Fonte: Elaborado pelo autor.

A primeira consequéncia da operacédo foi o reconhecimento pelo Banco do Brasil
do resultado liquido obtido de R$ 661.795 mil na venda das cotas no mercado secundario,

guando deixou de ser o principal detentor dos riscos e beneficios do Fundo.



76

Descricao Valor (em R$ mil)
Valor de mercado dos imdveis transferidos para o Fundo 1.402.469
Valor contabil dos imdveis transferidos para o Fundo (299.477)
Resultado antes dos impostos 1.102.992
Imposto de Renda e Contribuicdo Social (441.197)
Resultado Liquido 661.795

Quadro 6 — Calculo do Resultado Obtido pelo Banco do Brasil na Operacdo do BB Progressivo Il
Fonte: Banco do Brasil (2013)

O segundo aspecto é o fato da possibilidade do Resultado Liquido obtido na
desmobilizacdo ser direcionado para a principal atividade do Banco, ou seja, para as
operacdes de crédito, cujo spread anualizado em 2012 foi de 8,4%.

Quanto ao custo de captacdo pelo Banco do Brasil, no mesmo ano, ocorreram
emissdes de Letras Financeiras com vencimento acima de 360 dias a uma taxa de 107% da
variacdo acumulada das taxas medias diarias dos DI - Depositos Interfinanceiros de um dia.
Considerando que o CDI acumulado de 2012 foi de 8,40%, pode-se auferir que o banco
captava recursos a 8,99%. No Fll, o Banco do Brasil assinou os contratos de locacdo que
somavam R$ 12 milhdes, corrigidos pelo IPCA. Dado que a oferta total foi de R$ 1.591.969
mil, obtém uma taxa anual de 9,05%. Embora sejam taxas diferentes, é preciso considerar que
a captacdo em Letras Financeiras é um passivo do Banco, devendo ser incluida no calculo de
seu Indice de Basileia, por sua vez, o pagamento da locacdo ao FIl é uma despesa operacional.
Outro importante item € que a captacdo pela Letra Financeira foi indexada ao CDI, enquanto
o valor de locacdo esta determinado por 10 anos, sendo corrigido pelo IPCA anualmente.
Sobre o prazo, conforme informacéo do Banco Central®, o prazo médio de vencimento das
Letras Financeiras em 2012 foi de 2,3 anos e, a operacao do Fundo é 10 anos.

Além dos itens descritos anteriormente, outros resultados que podem ser

encontrados, tais como:

= O Banco do Brasil, ao deixar de ser o responsavel pelas benfeitorias
necessarias dos imoveis, ndo precisara alocar capital para tanto. Ressalta-se que

nesta operacao, foi captado um montante de R$ 131 milhdes para este fim.

60 Fonte: Banco Central do Brasil (2014)
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= A oferta do fundo foi subscrita por mais de 48 mil investidores, aumentando a
quantidade de investidores em fundos imobiliarios no Brasil em 82,1%°'. Com
isto, foi possivel promover a categoria de fundos imobiliarios para junto do cliente
do setor de varejo e permitiu com que esta categoria de cliente abrisse as suas

contas em corretoras para que fossem realizadas outras operagoes.

= A oferta ampliou a participacdo do Banco do Brasil no mercado de capitais, em

linha com uma das agendas definidas pelo Conselho Diretor do Banco em 2011.

61 Fonte: BM&F Bovespa (2013)
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6. CONCLUSOES

Considerando a diversidade de estratégias que as empresas possuem para com 0S
seus imoveis e as necessidades de capital que ela possa vir a ter, os fundos de investimento
imobiliério se apresentam como uma alternativa seja para uma locagdo contratada seguindo as
regras gerais constantes na Lei n° 8.245/91, para um contrato de locacdo por encomenda
(Built to Suit), ou para funcionar como um veiculo em seu processo de desmobilizacdo (Sale
and Leaseback).

Observa-se tal possibilidade, pois as trés principais categorias de fundos
imobiliarios (fundo de renda, de desenvolvimento ou de renda fixa) permitem acomodar as
estratégias das empresas na gestdo de seus ativos. Os fundos imobiliarios de renda podem ser
utilizados por aquelas que pretendem simplesmente locar um imével urbano, como também
realizar uma operagdo de desmobilizagdo por meio de um Sale and Leaseback. Os fundos
classificados como desenvolvimento seriam um meio pelo qual a empresa que necessite de
um imdvel, porém ndo possua o capital suficiente ou que ndo queira fazer a alocacdo dos
recursos para a imobilizacdo, faca a captagédo financeira e se comprometa com a locagéo por
um prazo longo (Built to Suit). Por fim, os fundos de renda fixa s&o importantes investidores
de ativos financeiros imobiliarios, os quais podem ser certificados de recebiveis imobiliarios
com lastros em contratos de locacdo ou dividas corporativas para a construcdo de um imovel.

Ademais, os fundos imobiliarios possuem incentivos tributarios que servem para
atrair a captacdo dos recursos dos investidores e que podem ser um instrumento que permita
melhores condi¢bes comerciais, influenciando os precos negociados entre locador e locatario.
Ha também o fato do fundo imobiliario ser uma estrutura com uma constante fiscaliza¢do por
parte da CVM e com uma politica de investimento determinada e que exige uma publicidade
de suas atividades periodicamente, permitindo ao cotista e ao locatario um acompanhamento
dos resultados. Alem disto, trata-se de uma forma de alocacao de recursos no setor imobiliario,
onde os custos de transacdo dos investidores € menor quando comparado a um investimento
direto em imdveis.

Foi possivel demonstrar com os dois estudos de caso que houve resultados
positivos para as empresas que realizaram o Sale and Leaseback por meio de fundos
imobiliarios. Embora ndo possa ser afirmado que isto seja uma regra geral, trata-se de uma
evidéncia e que permite uma abordagem mais detalhada no futuro, quando um ndmero

estatisticamente relevante de operagdes como essas tenham sido desenvolvidas no Brasil.
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Em relacdo aos conceitos de EDWARDS e ELLISON (2004) sobre a importancia
dos investimentos imobiliérios realizados pelas empresas e a sua relacdo com as atividades
operacionais que serdo desenvolvidas e que foi resumido na Figura 1 do presente trabalho,
percebe-se que a participacao dos fundos imobiliarios serd mais presente quanto menor for o
grau de importéncia da propriedade para o core business da empresa. Listando todos os
locatarios declarados dos dois fundos analisados, verifica-se que 7 empresas fazem locagéo de
seus centros de distribuicdo, 27 empresas locam lajes corporativas, 1 faz locacdo de seus
pontos de venda (agéncias bancarias) e 1 aluga o espaco industrial, ressaltando que se trata de
uma linha de montagem de componentes eletrénicos.

Como resultado das entrevistas e analise dos materiais pesquisados, observou-se
que as empresas brasileiras passam por um momento de avaliacdo de seus portfolios
imobiliarios e que este venha a ser um momento para a insercdo dos fundos como uma
alternativa, permitindo suportar as operagdes de financiamento de longo prazo em maior
nimero. Dessa maneira, a quantidade de 244 fundos imobilidrios que somam R$ 55,8
bilhdes®® no Brasil ainda demonstra que esta modalidade de investimento do mercado de
capital ainda € incipiente quando comparado ao mercado internacional que possui um volume
de aproximadamente 1,7 trilhdo de délares®.

O que ndo foi possivel concluir na pesquisa € a possibilidade de existéncia de
algum tipo especifico de atividade empresarial que teria maior propensdo na utilizacdo dos
fundos imobiliarios em sua gestdo de ativos, ja que foram trazidas questbes que merecem ser
apreciadas na hora da tomada de decisdo dos investimentos ou desmobilizacdes de quaisquer
companhias. De fato, o0 que ha sdo estruturas de fundos que captam recursos dos investidores,
de forma a buscar uma garantia de maior previsibilidade dos fluxos de receitas. No Brasil, isto
pode ser afirmado, dado que, em dezembro de 2013, 58% dos investimentos dos fundos
imobiliarios sdo direcionados para imdveis para renda (ANBIMA, 2014).

A pesquisa abre a possibilidade de que seja feito um trabalho quantitativo com as
empresas para que se possam verificar quantas delas possuem informagdes de seus imoveis de
uma forma estruturada e quantas sdo aquelas que tém uma estratégia de gestdo de seus ativos
definida. Outrossim, com um futuro aumento da quantidade de operagdes de desmobilizacdo
por meio de instrumentos de mercado de capitais no Brasil, serd possivel averiguar se a reacéo
do mercado brasileiro a essas operacOes seria a mesma daquelas ja estudadas em mercados

mais desenvolvidos. No campo de trabalhos qualitativos, esta dissertagdo provoca o

%2 Fonte: CVM (2014).
% Fonte: NAREIT (2014).
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desenvolvimento de outros estudos de caso que venham a também discutir questdes
relacionadas ao direito imobiliario, de mercado de capitais e finangas corporativas, posto que
podem ser estruturadas novas alternativas que as empresas venham a se utilizar para o seu

financiamento.
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APENDICE A - LISTA DE IMOVEIS PERTENCENTES AO KINEA RENDA
IMOBILIARIA FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO

Abaixo segue a lista de imoveis que pertenciam ao Kinea Renda Imobiliaria - FlI

no encerramento do més de setembro de 2014.

Imobvel Lavradio

Localizacao Rua do Lavradio, 132 — Centro — Rio de Janeiro — RJ
Data de aquisicdo | Novembro/2010

Area locavel 15.833m°

Participagéo no 100%
empreendimento

Inquilinos Tribunal Regional do Trabalho e Caixa Econémica Federal

Valor de R$ 269.100.000,00 (base junho/14)

avaliacéo

Imovel Gomes Freire

Localizagéo Avenida Gomes Freire, 471 — Centro — Rio de Janeiro — RJ
Data de aquisicdo | Novembro/2010

Area locavel 5.169 m”

Participacéo no

! 100%
empreendimento

Inquilinos Tribunal Regional do Trabalho e Banco do Brasil

Valor de R$ 56.200.000,00 (base junho/14)

avaliacéo

Imobvel Athenas

Localizacéo Rua Doutor Fernandes Coelho, 64 — Pinheiros — S&o Paulo — SP
Data de aquisicdo | Fevereiro/2011

Area locavel 6.230 m°

Participacdo no

. 93%
empreendimento
- American Airlines, Polenghi, Potencial Engenharia e Affero Lab, entre
Inquilinos
outros
Valor de R$ 60.800.000,00 (base junho/14)
avaliacéo
Imovel Joaquim Floriano
Localizacéo Rua Joaquim Floriano, 913 — Itaim — S&o Paulo — SP
Data de aquisicdo | Mar¢o/2011
Area locavel 3.198 m’

Participacéo no

! 82%
empreendimento

Inquilinos GS Inima, Motul, Evocatti e VVetorZero, entre outros

Valor de R$ 38.100.000,00 (base junho/14)
avaliacéo
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Imovel PIB Sumaré

Localizagéo Rua Fioravante Mancino, 1560 - Chacara Monte Alegre — Sumaré — SP
Data de aquisicdo | Setembro/2011

Area locavel 13.600 m*

Participagao no 100%

empreendimento

Inquilino Bravo Armazéns

Valor de R$ 26.730.000,00 (base junho/14)

avaliacéo

Imovel Global Jundiai

Localizacao Avenida Caminho de Goias, 100 — Jardim S8o Bento — Jundiai — SP
Data de aquisicdo | Novembro/2011

Area locavel 43.208,32 m*

Part|(:|pa(;_ao no 100%

empreendimento

Inquilino Foxconn

Valor de R$ 115.000.000,00 (base junho/14)

avaliacéo

Imovel Botafogo Tradq Center

Localizacao Avenida Prof. Alvaro Rodrigues, 352 — Botafogo — Rio de Janeiro — RJ
Data de aquisicdo | Julho/2012

Area locavel 8.083 m°

Participagao no 100%

empreendimento

Inquilinos GVT, Xerox, NET e Ericsson, entre outros
Valor de .
- R$ 154.100.000,00 (base junho/14)
avaliacéo
Imovel Buenos Aires Corporate
Localizagéo Rua Buenos Aires, 15 — Centro — Rio de Janeiro — RJ
Data de aquisicdo | Setembro/2012
Area locavel 7.046,18 m°
Participagao no 100%

empreendimento

Inquilinos Braskem, Banco do Brasil e CPM Braxis, entre outros
Valor de R$ 22.200.000,00 (base junho/14)

avaliacéo

Imovel Jundiai Industrial Park

Localizacéo Rodovia Hermenegildo Tonolli, km 02 — Jundiai — SP
Data de aquisicdo | Janeiro/2013

Area locavel 75.975,60 m°

Participagao no 90%

empreendimento

Inquilinos

Geodis e Dafiti

Valor de
avaliacéo

R$ 97.280.000,00 (base junho/14)
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Imovel Bela Paulista

Localizacao Avenida Paulista, 2.421 — Consolagdo — S&o Paulo — SP
Data de aquisicdo | Fevereiro/2013

Area locavel 6.381,00 m*

Participagao no 100%

empreendimento

Banco do Brasil, Ambitec, Consulado Geral da Nova Zelandia, Euler

Inquilinos Hermes e Tozzini Freire, entre outros

Valor de R$ 92.800.000,00 (base junho/14)

avaliacéo

Imovel Edificio Madison

Localizacao Rua Gomes de Carvalho, 1.195 — Vila Olimpia — Sdo Paulo — SP
Data de aquisicdo | Fevereiro/2013

Area locavel 8.431,00 m*

Participagao no 100%

empreendimento

Inquilinos Notre Dame Seguros, Hatch e CM Capital Markets, entre outros
Valor de R$ 103.500.000,00 (base junho/14)

avaliacéo

Imovel Centro de Distribuicdo Mogi das Cruzes

Localizacéo Rodovia Pedro Eroles, Km 41,5 — Tabodo — Mogi das Cruzes
Data de aquisicdo | Margo/2013

Area locavel 69.113,25 m°

Participagao no 100%

empreendimento

Inquilino Kimberly Clark

Valor de R$ 173.060.000,00 (base junho/14)
avaliacéo

Imovel Centro de Distribui¢do Pouso Alegre
Localizagéo Rodovia Fernédo Dias, Km 863 — Algodédo — Pouso Alegre — MG
Data de aquisicdo | Maio/2013

Area locavel 87.750,00 m*

Part|C|pa(;_ao no 100%

empreendimento

Inquilino Confidencial

Valor de

avaliacéo

R$ 201.400.000,00 (base junho/14)
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Imovel Edificio Lagoa Corporate

Localizacéo Rua Humaita, 275 — Humaita — Rio de Janeiro — RJ
Data de aquisicdo | Maio/2013

Area locavel 11.699,48 m’

Participagao no 100%

empreendimento

Inquilinos Pinheiro Neto, 3G Capital, SPX, entre outros
Valor de .
- R$ 299.800.000,00 (base junho/14)
avaliacéo
Imovel Centro de Distribuicdo Bandeirantes
Localizacao Rodovia dos Bandeirantes, Km 68 — Louveira — SP
Data de aquisi¢cdo | Junho/2013
Area locavel 99.810,85 m*
Participagao no 76.7%

empreendimento

Inquilino Magazine Luiza

Valor de R$ 198.950.000,00 (base junho/14)
avaliacéo

Imovel Centro de Distribui¢do Santa Cruz
Localizacao Estrada da Lama Preta, s/n — Santa Cruz — Rio de Janeiro — RJ
Data de aquisi¢cdo | Outubro/2013

Area locavel 47.178,00 m*

Participagéo no 100%

empreendimento

Inquilino Renner

Valor de

avaliacéo

R$ 129.500.000,00 (base junho/14)
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APENDICE B - GRAFICOS DE DESEMPENHO DAS COTAS DO KINEA RENDA
IMOBILIARIA Fll E DAS ACOES DO MAGAZINE LUIZA
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Gréfico 5 — Desempenho do prego das cotas do Kinea Renda Imobiliaria FIl no mercado secundario comparado
ao IFIX.

Fonte: BM&F Bovespa (set/2014).
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Gréfico 6 — Desempenho das a¢Bes do Magazine Luiza no mercado secundario comparado ao Ibovespa.
Fonte: BM&F Bovespa (set/2014).
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APENDICE C - LISTA DE IMOVEIS PERTENCENTES AO BB PROGRESSIVO 11
FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO

Abaixo segue a lista de imdveis que pertenciam ao BB Progressivo Il FIl no

encerramento do més de setembro de 2014.

Nome do Edificio Endereco Cidade Estado
Agéncia Manaus Rua Guilherme Moreira Manaus AM
Ag. Aldeota Av.Santos Dumont Fortaleza CE
Ag. Asa Sul AV W-3,Q.7, Lotes.7,8 e 9 Brasilia DF
Ed. Sede Il1 QD.1,BL.G,LT.32 Brasilia DF
Ag. Asa Norte SEPN Q. 504 BI.B Ed. Virgo Brasilia DF
AG. Conjunto SDN Cj. A Loja C-3 Brasilia DF
Nacional
CSL Brasilia Av. Goias Goiania GO
Ag. Belo Horizonte Rua Rio de Janeiro Belo Horizonte | MG
CSL Belo Horizonte Rua da Bahia Belo Horizonte | MG
Ag. Tamoios Rua Tamoios / Rua Guarani Belo Horizonte | MG
Ag. Carijos Rua Espirito Santo Belo Horizonte | MG
Ag. Juiz de Fora Rua Halfeld Juiz Fora MG
Ag. Uberlandia Av. Afonso Pena Uberlandia MG
Ag. Afonso Pena Av. Afonso Pena Campo Grande |MS
Supe_rlntendenCIa Rua Felinto Muller Cuiaba MT
Varejo MT
Ag. Belém Centro Av. Pres. Vargas Belém PA
CSL Curitiba Pr. Tiradentes Curitiba PR
Ag. Maringa Av. Duque de Caxias Maringa PR
Ag. Ponta Grossa Rua Augusto Ribas Ponta Grossa  |PR
Ag. Toledo Rua 7 de Setembro Toledo PR
égytiig%? dos Praca das 4 Jornadas gz;zg:zizs RJ
Ag. Duque de Caxias | Av. Pres. Kennedy Duq_ue de RJ

Caxias
Ag. Niterdi Av. Ernani Amaral Peixoto Niteroi RJ
Ag. Zona Sul Av.N.Sra.Copacabana Rio de Janeiro |RJ
Ag. Leblon Av. Bartolomeu Mitre Rio de Janeiro |RJ
Ag. Cinelandia Av. 13 de Maio Rio de Janeiro |RJ
Ag. Tijuca Rua Conde Bonfim Rio de Janeiro |RJ
Ag. Jacarepagua Av. Geremario Dantas Rio de Janeiro |RJ
Ag. Caxias do Sul Rua} Marques de Herval (Fdificio Caxiasdo Sul |RS
Satélite)
Ag. Passo Fundo Rua Bento Gongalves Passo Fundo RS




Nome do Edificio Endereco Cidade Estado
Supe_rlntendenua Rua Honorio Silveira Dias Porto Alegre RS
Varejo RS
Ag. Florianopolis Praca XV de Novembro Florianopolis | SC
Ag. Pragca XV Praga XV de Novembro Florianépolis | SC
Ag. General Valaddo |Praca General Valadao Aracaju SE
Ag. Aragatuba Praca Rui Barbosa Aracatuba SP
Ag. Praca Rui Barbosa |Praga Rui Barbosa Bauru SP
Ag. Bonfim Av. Gov. Pedro de Toledo Campinas SP
Ag. Campinas Rua Dr. Costa Aguiar Campinas SP
PSO Piracicaba Praca José Bonifacio Piracicaba SP
Ag. Ribeirdo Preto Rua Duque de Caxias Ribeirdo Preto | SP
él?ll Sdo Caetano do Praga Cardeal Arcoverde 23? Caetano do SP
Ag. Sdo José do Rio Rua Voluntérios de Séo Paulo Sao Jose do Rio SP
Preto Preto
Ag. Sdo José dos Rua Dr. Nelson D’ Avila Sao José dos Sp
Campos Campos
CSL Sé&o Paulo Av. S&o Jodo Sao Paulo SP
ggrll_t(;Sao Paulo - S. Rua S. Bento, 483 S&o Paulo SP
Ag. Santo Amaro - Rua Paulo Eiro S&o Paulo SP
Paulista
Ag. Moema Alameda dos Jurupis Sao Paulo SP
Ag. Ipiranga Rua Bom Pastor Séo Paulo SP
ﬁsbi\lossa Senhora da Rua Nossa Senhora da Lapa Sé&o Paulo SP
Ag. Campos Eliseos Av. Rio Branco Sao Paulo SP
Ag. Pinheiros Rua Pinheiros Séo Paulo SP
Ag. Paraiso Av. Bernardino de Campos Sao Paulo SP
Ag. Brés Av. Rangel Pestana Sao Paulo SP
Ag. Bom Retiro Rua Julio Conceicéo Séo Paulo SP
Ag. Praca da Arvore | Av. Jabaquara S&o Paulo SP
Ag. Brooklin Paulista | Rua Joaquim Nabuco Séo Paulo SP
Ag. Santana Rua Voluntarios da Patria Sdo Paulo SP
Ag. Ana Rosa Rua Domingos de Moraes Séo Paulo SP
Ag. Vila Carréo Av. Conselheiro Carrdo Séo Paulo SP
Ag. Penha de Franga | Av. Penha de Franca Sdo Paulo SP
Ag. Freguesia do O Av. Santa Marina Séo Paulo SP
Ag. Casa Verde Rua Barore Sdo Paulo SP
Ag. Centro - Sorocaba |Rua XV de Novembro Sorocaba SP
Ag. Catedral - Rua XV de Novembro Sorocaba SP

Sorocaba
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Gréfico 8 — Desempenho das a¢Bes do Banco do Brasil no mercado secundario comparado ao Ibovespa.

Fonte: BM&F Bovespa (set/2014)




APENDICE E - DADOS DAS 10 MAIORES INSTITUICOES FINANCEIRAS DO BRASIL EM 2012

Tabela 3 — Informagdes das maiores instituigdes financeiras em 2012

98

. Passivo Patrimonio P
Instituicdes Altivo Total Exigivel Liquido . L_ucro Funcionarios Agéncias Indlt.:e“de
(R$) (R$) (R$) Liquido (R$) Basiléia
Banco do Brasil 1.087.268.923 | 1.020.917.996 | 66.350.927 6.835.222 130.638 5.363 15,1
Itau 951.222.533 | 868.397.312 82.825.221 6.948.886 121.812 3.878 18,1
Bradesco 755.467.474 | 685.230.950 70.236.524 5.763.247 98.652 4.695 16,2
Caixa Econdmica Federal | 702.939.666 | 677.882.722 25.056.944 3.219.706 117.184 2.868 13
Santander 458.329.044 | 391.858.689 66.470.355 1.347.324 53.465 2.501 20,8
HSBC 127.044.415 | 117.071.219 9.973.196 622.052 29.684 870 13,2
Votorantim 123.408.819 | 115.198.382 8.210.437 -855.612 1.557 39 14,3
Safra 111.752.867 | 104.506.106 7.246.761 684.223 5.881 107 13,7
BTG Pactual 87.878.773 77.810.277 10.068.496 1.100.552 1.250 8 17,9
Citibank 61.185.316 53.534.879 7.650.437 266.663 6.183 128 15,6

Fonte: Banco Central do Brasil (2012)




