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Estrutura do Trabalho

Introducao: justificativa
Recursos conservadores => produtos imobiliarios

Inconvenientes da operacao destes produtos:
- problemas administrativos
- investimentos significativos
- pouca flexibilidade
- riscos de inadimpléncia e vacancia

Diversos paises criaram mecanismos securitizacao para estimular este mercado: Brasil => Flls
Flls detém uma diversificacao de ativos entretanto nao existe Fll voltado a locacao residencial
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Estrutura do Trabalho

Introducao: objetivo

O objetivo deste trabalho é avaliar a possibilidade de estruturacdao de fundos imobiliarios com
renda proveniente de locacdes residenciais, do ponto de vista de atratividade para o investidor.
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Estrutura do Trabalho

Introducao: justificativa e objetivo

Caracterizacao dos REITs residenciais
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Caracterizacao dos RE/Ts

Trata-se de um veiculo de investimento caracterizado como companhia que investe em
propriedades imobiliarias geradoras de rendas (Equity REITs) ou em financiamentos de imdveis

(Mortgage REITs).
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Caracterizacao dos RE/Ts

Trata-se de um veiculo de investimento caracterizado como companhia que investe em
propriedades imobiliarias geradoras de rendas (Equity REITs) ou em financiamentos de imdveis

(Mortgage REITs).

Tipos de REITs (EMC %)

8,93%

‘

D Equity REITs M Mortgage REITs
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Caracterizacao dos RE/Ts

Estratégia: Especializacao em determinados segmentos de mercado

Commercial Financing
2,63% .

Home Financing 6,30% | Industrial 3,87% Office 9,35% — Mixed (Indust&Office)
S IR ‘ 2,14%
Timber 4,30% . : _Shopping Center

Self Storage — 7,21%
5,22%

Infrastructure 7,61%

Health Care 9,77%

Apartments 11,00%

Free Standing 3,91%
Lodging /Resorts 5,61%

Diversified 8,61% .

Manufactured Homes
0,68%
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REITs residenciais

Participacdo dos REITs Residenciais no Total
(EMC %)

11,00%
T 0,68%

88,32%

O Apartamentos B Casa Manufaturadas O Demais REITs
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REITs residenciais

Participacdo dos REITs Residenciais no Total
(EMC %)

11,00%
T 0,68%

O Apartamentos B Casa Manufaturadas O Demais REITs

» AvalonBay Communities Inc.
» Equity Residential
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REITs residenciais

Participacdo dos REITs Residenciais no Total
(EMC %)

88,32%

O Apartar

» AvalonBay Communities Inc.
» Equity Residential

 fev14  sigla  EMC (U$ Milhdes)
Apartamentos

EducationRealty Trustine. [ EDR [ 1083

[EquityResidential [ EQR [ 21049

6.45

83.315

Casas Manufaturadas

Equity Lifestyle Properties Inc.

Sun Communities Inc.

UMH Properties Inc.
5.162
Total Geral dos REITs Residenciais 88.477
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Estrategia dos REITs

Segmentacao de Mercado: por localizacao geografica de mercado ou por segmento.
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Estrategia dos REITs

Segmentacao de Mercado: por localizacao geografica de mercado ou por segmento.

Mercado escolhido para localizacao ativos. Escolha de locais onde haja restricao de oferta e crescimento significativo.
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Estrategia dos REITs

Segmentacao de Mercado: por localizacao geografica de mercado ou por segmento.

Mercado escolhido para localizacao ativos. Escolha de locais onde haja restricao de oferta e crescimento significativo.

Selecao criteriosa do publico
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Estrategia dos REITs

Segmentacao de Mercado: por localizacao geografica de mercado ou por segmento.

Mercado escolhido para localizacao ativos. Escolha de locais onde haja restricao de oferta e crescimento significativo.

Selecdo criteriosa do publico

Portfolio de propriedades extenso.
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Estrategia dos REITs

Segmentacao de Mercado: por localizacao geografica de mercado ou por segmento.

Mercado escolhido para localizacao ativos. Escolha de locais onde haja restricao de oferta e crescimento significativo.

Selecdo criteriosa do publico
Portfolio de propriedades extenso.

Servigos Oferecidos aos residentes.
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Estrategia dos REITs

Segmentacao de Mercado: por localizacao geografica de mercado ou por segmento.

Mercado escolhido para localizacao ativos. Escolha de locais onde haja restricao de oferta e crescimento significativo.

Selecao criteriosa do publico
Portfolio de propriedades extenso.
Servicos Oferecidos aos residentes.

Pesquisa de mercado.
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Estrategia dos REITs

Segmentacao de Mercado: por localizacao geografica de mercado ou por segmento.

Mercado escolhido para localizacao ativos. Escolha de locais onde haja restricao de oferta e crescimento significativo.
Selecao criteriosa do publico

Portfolio de propriedades extenso.

Servicos Oferecidos aos residentes.

Pesquisa de mercado.

Estratégia de compra e/ou desenvolvimento (construcdo) de propriedades.
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Estrutura do Trabalho

Introducao: justificativa, objetivo, metodologia
Caracterizacao dos REITs residenciais

Mercado de locacao residencial brasileiro
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Breve panorama do mercado de locacao residencial
brasileiro

Verifica-se na data do estudo uma demanda de mercado
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Breve panorama do mercado de locacao residencial
brasileiro

Verifica-se na data do estudo uma demanda de mercado
Mudancas na legislacdo: Lei 12.112 de 2009 (Nova Lei do inquilinato) e alteracao na alienacao fiduciaria

(Lei 11.481 de 2007). =>conferiram maior seguranca a proprietdrios e celeridade na troca do inquilino por
falta de pagamento.
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Breve panorama do mercado de locacao residencial
brasileiro

Verifica-se na data do estudo uma demanda de mercado
Mudancas na legislacdao: Lei 12.112 de 2009 (Nova Lei do inquilinato) e alteragcao na alienacao fiduciaria

(Lei 11.481 de 2007). =>conferiram maior seguranca a proprietarios e celeridade na troca do inquilino por
falta de pagamento.

Observam-se vantagens na locacdo através de um instrumento de securitizacao contra a operacao direta da
propriedade
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Breve panorama do mercado de locacao residencial
brasileiro

Verifica-se na data do estudo uma demanda de mercado

Mudancas na legislacdao: Lei 12.112 de 2009 (Nova Lei do inquilinato) e alteragcao na alienacao fiduciaria
(Lei 11.481 de 2007). =>conferiram maior seguranca a proprietarios e celeridade na troca do inquilino por
falta de pagamento.

Observam-se vantagens na locacdo através de um instrumento de securitizacao contra a operacao direta da
propriedade

Universalidade de acesso (fracionamento investimento) = > liquidez
Incentivo tributario

Diluicao de riscos

Transparéncia do processo

Delegacdo da administracao para profissionais
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Breve panorama do mercado de locacao residencial
brasileiro

Verifica-se na data do estudo uma demanda de mercado

Mudancas na legislacdao: Lei 12.112 de 2009 (Nova Lei do inquilinato) e alteragcao na alienacao fiduciaria
(Lei 11.481 de 2007). =>conferiram maior seguranca a proprietarios e celeridade na troca do inquilino por
falta de pagamento.

Observam-se vantagens na locacao através de um instrumento de securitizacao contra a operacao direta da
propriedade.

Existéncia de possivel demanda aliada a mitigacao de fatores de risco de inadimpléncia podem incentivar

desenvolvimento da atividade. Com viabilidade econ6mica, podem ser desenvolvidas condicoes para
criacao de instrumentos de securitizacao que se utilizem de um enfoque profissional e das corretas
estratégias.
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Breve panorama do mercado de locacao residencial
brasileiro

Verifica-se na data do estudo uma demanda de mercado

Mudancas na legislacdo: Lei 12.112 de 2009 (Nova Lei do inquilinato) e alteracdo na alienacao fiduciaria

(Lei 11.481 de 2007). =>conferiram maior seguranca a proprietdrios e celeridade na troca do inquilino por
falta de pagamento.

Observam-se vantagens na locacao através de um instrumento de securitizacao contra a operacao direta da
propriedade

Existéncia de possivel demanda aliada a mitigacao de fatores de risco de inadimpléncia podem incentivar

desenvolvimento da atividade. Com viabilidade econ6mica, podem ser desenvolvidas condicoes para
criacao de instrumentos de securitizacao que se utilizem de um enfoque profissional e das corretas
estratégias.

*OBS.: Benchmark atividade para investidor no mercado locacao
investimento conservador => alternativas com padrao similar risco
(entre a Renda fixa lig. IR e a caderneta de poupanca).

9,14 % a.a. e 7,15 % a.a.
nominal.
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Estrutura do Trabalho

Introducao: justificativa, objetivo, metodologia
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Estudo de Caso: FIl com renda de locacao residencial

Estudo de caso protdtipo pois no momento ndo se encontram no mercado brasileiro Flls com
esta estratégia de atuacao.
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Estudo de Caso: FIl com renda de locacao residencial

Estudo de caso protdtipo pois no momento nao se encontram no mercado brasileiro Flls com
esta estratégia de atuacao.

Publico Alvo: publico jovem na faixa entre 20 e 40 anos com nivel escolaridade alto e
preferencialmente sem filhos com renda média familiar nas classes A e B.
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Estudo de Caso: FIl com renda de locacao residencial

Estudo de caso protdtipo pois no momento nao se encontram no mercado brasileiro Flls com
esta estratégia de atuacao.

Publico Alvo: publico jovem na faixa entre 20 e 40 anos com nivel escolaridade alto e
preferencialmente sem filhos com renda média familiar nas classes A e B.

Caracteristica apartamentos do portfélio:
apartamentos de um e dois dormitorios.

area util entre 40 m? e 130 m2.
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Estudo de Caso: Fll com renda de locacao residencial

Estudo de caso protdtipo pois no momento nao se encontram no mercado brasileiro Flls com
esta estratégia de atuacao.

Publico Alvo: publico jovem na faixa entre 20 e 40 anos com nivel escolaridade alto e
preferencialmente sem filhos com renda média familiar nas classes A e B.

Caracteristica apartamentos do portfélio:
apartamentos de um e dois dormitorios.
area util entre 40 m? e 130 m2.

Pesquisa de mercado (oferta mercado competitivo na regido de influéncia)
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REGIAO DE INFLUENCIA: Cidade de S3o Paulo Sao Paulo

Vetores:

e Bairros com custo de aquisicao elevado

* Proximo a polos geradores de empregos

* Proximo a atividades de lazer e diversao

* Bairros com boa estrutura de transporte urbano

Aclimacho

Regido de Influéncia X ‘
> Alto de Pinheiros saace " Dntasters
» Berrini | Fissiaed A

» Brooklin Novo

» Brooklin Paulista

» Cerqueira César

» Cidade Moncoes

» Itaim Bibi

» Jardim Paulista

» Jardins

» Vila Cordeiro

» Vila Nova Conceicao
» Vila Olimpia
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Caracteristicas do Fundo Imobiliario para o estudo de
caso

Custo de Aquisicao Portfélio (R$/ m2)

Preco de compra de imével e colocacdo mobiliario, equipamentos
e decoragao por m2

Preco de compra de imével por m2

Preco de compra e instalacdo de mobiliario, equipamentos e
decoracao por m2

CONDICOES PARA ESTRUTURAGAO DE FUNDOS IMOBILIARIOS COM RENDA PROVENIENTE DE LOCAGCOES RESIDENCIAIS



Caracteristicas do Fundo Imobiliario para o estudo de
caso

CALIBRAGEM DO CAPITAL DO FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO
Capital do Fundo de Investimento Imobiliario 300.000.000 100,00%
Contas de estruturacéo (devolucédo ao originador) 775.000 -0,26%
contas de lancamento do fundo a mercado 3,50% capital fundo 10.500.000 -3,50%

contas das corretagens das locacgdes valor 1 locacdo mensal 1.789.918 -0,60%
contas da transmisséo do imovel 3,00% s/ custo imovel 8.313.643 -2,77%
reserva de seguranga 0,50% sobre capital 1.500.000 -0,50%
Més de distribuicdo margem seguranca

preco de compra dos imoveis (valor do Portfolio 277.121.439 92,37%
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Caracteristicas do Fundo Imobi
Caso

lario para o estudo de

CENARIO PARA LOCACAO (Variaveis em faixas para o Cenario Referencial)

Valores em R$ Fev - 14

Aluguel de Referéncia / m2 de AreaBR / més
Variacao do Valor do Aluguel em regime variacao positiva
Variacdo negativa
Ganho ou Perda real do aluguel - Ciclo Operacional
Reajuste anual real sup.(taxa de incremento superior real alt 0,000% a.m.
Taxa de Ocupacdao Arbitrada para periodo operacional ano operacional
ano operacional
ano operacional (em regime)
Cenario referencial entre fronteiras: do ano3 em diante, desvio maximo arbitrado (minimo do cenario

Inadimpléncia no cenario referencial taxa

prazo de recuperacéao meses
recuperacao do débito em atraso
Custo dos Vazios / m2 de AreaBR néo locada / més

Contas de Condominio do Proprietario / m2 de Area BR locada / més 5,00% do custo do vazic
Corretagem na Renovacao de Contratos

i. Contratos renovados a cada 4 anos, com taxa de renovacao de 50%.

ii. Custo de corretagem: 1 aluguel mensal.

iii. Equivalente ao impacto anual da receita de 1,042%, aplicado a partir do inicio do ano 3 operacional.
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Caracteristicas do Fundo Imobiliario para o estudo de
caso

Ciclo Operacional (Contas e Despesas do Fll)
Valores em R$ Fev 14

mensal
FRA (Fundo de reposicao de ativos 3,00% da receita bruta 644.371 53.698
sobre patrimonio g, giy 57.734
(portfdlio)
Valor minimo cobrado 30.000
Despesas Operacionais do Fll 979.925 80.827
sobre patriménio
(portfolio)
Otitrqs Despesas (auditor, honorarios advocaticios, 0.10% sobre pat,rl_ménlo 277 121 23.093
prémios sequros) (portfélio)
Escriturador anual 10.000

Administracédo FIl (0,25% de 1/12 do patrimdnio) 0,25%

Consultores 0,25% 692.804 57.734
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Caracteristicas do Fundo Imobiliario para o estudo de
caso

CENARIO ECONOMICO (Variaveis em faixas para o Cenario Referencial)
Valores em R$ Fev - 14
Inflagdo pelo IGP-M (% a.a.)
inflacdo minima no cenario, pela taxa equivalente anual 0,23% a.m.

inflacdo média no cenério, pela taxa equivalente anual 0,52% a.m.
Inflacdo maxima no cenario, pela taxa equivalente anual 0,80% a.m.
TAT - taxa de atratividade equiv. efetiva acima IGP-M 0,26% a.m.
RMA - Rentabilidade média anual real - patamar minimo 0,60% a.m.
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E

Caracteristicas do Fundo Imobi
Caso

O Palrad O €S

tudo de

Analise de Risco

Analise Aleatdria Dispersac/ Perturbagdo Inadimpléncia, Valor Locagdo e

Taxa Ocupacgao

dados da amostra de laboratério (n=50)

.z . ~ .

variavel taxa de Inadimpléncia

Cenario referencial Valor
Frontreiras Variagdo Cenario Fxvariagdo Min..
Referencial Fx variagao Max.
Fronteiras Variacao na Fx Distor¢do Min.
Analise de Risco Fx Distor¢cao Max.

2,00%

200,00%

Variavel Valor de Locagao

Cenario referencial Valor

Frontreiras Variagdo Cenario Fx variagdo Min..

Referencial Fx variagdo Max.
Fronteiras Variagdo na Fx Distor¢cdao Min.
Analise de Risco Fx Distor¢ao Max.

variavel taxa de Ocupagdo

Cenario referencial Valor
Frontreiras Variagdo Cenario Valor Min.
Referencial Valor Max.

Fronteiras Variagao na Fx Distor¢do Min.
Analise de Risco Fx Distor¢ao Max.

RS 68,00

-7,50%

95,00%
90,00%

CONDICOES PARA ESTRUTURAGAO DE FUNDOS IMOBILIARIOS COM RENDA PROVENIENTE DE LOCAGCOES RESIDENCIAIS



Comparacao dos indicadores entre cenarios
(Taxa Interna de Retorno)

TIR
(variacao nos cenarios referencial deterministico, referencial entre
fronteiras e com disturbios)

4,40%
4,20%
4,00%
3,80%
3,60%
3,40%
3,20%
3,00%

2,80%
Cenario Cenario Disttrhio Disttrbio Valor Distlrbio Taxa Disturbio Geral
referencial referencial Inadimpléncia Locacdo Ocupacdo
deterministico. entre fronteiras
[ TIR intervalo variacdo TIR Média do Intervalo variacdo e— T AT
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Comparacao dos indicadores entre cenarios:
(Rentabilidade Média Anual real)

RMA
(variacdo nos cenarios referencial deterministico, referencial entre
fronteiras e com disturbios)

8,00%
7,50%
7,00%
6,50%
6,00%
5,50%
5,00%
4,50%

4,00%
Cenario Cendrio Disturbio Distlrbio Valor Distirbio Taxa Disturbio Geral
referencial referencial  Inadimpléncia Locacdo Ocupacdo
deterministico. entre fronteiras
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Simulacao de indicadores para operacao direta pelos
proprietarios dos imoveis na pessoa fisica

INDICADORES DE RESULTADOS NAS COTAS DO Fll ORIGINAL X INVESTIDOR OPERANDO DIRETAMENTE COM
INCIDENCIA IR EM 27,5% - CENARIO ENTRE FRONTEIRAS
Investidor Operando

Fll Original :
9 Diretamente

Valores em R$ Fev-14 Valores em R$ Fev-14

Capital do Fundo de Investimento Imobiliario 300.000.000 300.000.000

Taxa de Atratividade (TAT) 3,20% 3,20%

Taxa de Retorno (TIR) no Ciclo de 20 anos % anual equivalente,
. 1,53%
acima do IGP-M

Parte da TIR Formada pelo Fluxo RODi (TIR-rodi) 0,00%

Parametro minimo de atratividade para RMA sobre o capital
: 7,50%
ajustado pelo IGP-M

Rentabilidade Média Anual sobre o Capital Ajustado pelo IGP-M 3,94%
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Simulacao de indicadores para operacao direta pelos
proprietarios dos imoveis na pessoa fisica

INDICADORES DE RESULTADOS NAS COTAS DO Fll ORIGINAL X INVESTIDOR OPERANDO DIRETAMENTE COM
INCIDENCIA IR EM 27,5% - CENARIO ENTRE FRONTEIRAS
Investidor Operando

Fll Original :
9 Diretamente

Valores em R$ Fev-14 Valores em R$ Fev-14

Capital do Fundo de Investimento Imobiliario 300.000.000 300.000.000

Taxa de Atratividade (TAT) 3,20% 3,20%

Taxa de Retorno (TIR) no Ciclo de 20 anos % anual equivalente,

0,
acima do IGP-M 1,53%

Parte da TIR Formada pelo Fluxo RODi (TIR-rodi) 0,00%

Parametro minimo de atratividade para RMA sobre o capital
ajustado pelo IGP-M

Rentabilidade Média Anual sobre o Capital Ajustado pelo IGP-M 3,94%

7,50%

* A operacao direta apresenta indicadores inferiores para todas as faixas de aliquotas de IR (excluida
a isen¢do) na comparacdao com a operacao através de um instrumento de securitizacao (Fll).
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Estrutura do Trabalho

Introducao: justificativa, objetivo, metodologia
Caracterizacao dos REITs residenciais

Mercado de locacao residencial brasileiro
Estudo de caso

Conclusao
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Conclusao e sugestoes

Importancia da locacao residencial como alternativa de moradia em um pais com déficit de
habitacao.
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Conclusao e sugestoes

Importancia da locacao residencial como alternativa de moradia em um pais com déficit de
habitacao.

Devem ser incentivados mecanismos de securitizacao que possibilitem acesso de capital de
pequenos e médios investidores ao mercado.
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Conclusao e sugestoes

Importancia da locacao residencial como alternativa de moradia em um pais com déficit de
habitacao.

Devem ser incentivados mecanismos de securitizacao que possibilitem acesso de capital de
pequenos e médios investidores ao mercado.

Verificar as condicdes para estruturacao de fundos imobiliarios com renda proveniente de
locacdes residenciais.
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Conclusao e sugestoes

Importancia da locacao residencial como alternativa de moradia em um pais com déficit de
habitacao.

Devem ser incentivados mecanismos de securitizacao que possibilitem acesso de capital de
pequenos e médios investidores ao mercado.

Verificar as condicdes para estruturacao de fundos imobiliarios com renda proveniente de
locacdes residenciais.

Como primeira conclusao, o estudo de caso indicou que fundos com estas caracteristicas devem
procurar formas de incrementar sua performance para aumentar atratividade ao cotista na
comparagao com outros FllIs (tradicionalmente investidores de fundos costumam analisar os
riscos e comparar os fundos com o indicador RMA).
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Conclusao e sugestoes

Como sugestao para incremento de performance podem ser utilizadas estratégias desenvolvidas
pelos REITs:
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Conclusao e sugestoes

Como sugestao para incremento de performance podem ser utilizadas estratégias desenvolvidas
pelos REITs:

localizar ativos em areas com restricao de oferta e em areas com crescimento.
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Conclusao e sugestoes

Como sugestao para incremento de performance podem ser utilizadas estratégias desenvolvidas
pelos REITs:

localizar ativos em areas com restricao de oferta e em areas com crescimento.

Procurar publico alvo com maior poder aquisitivo e escolaridade, além de perfil com maior
propensao ao aluguel.
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Conclusao e sugestoes
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Procurar publico alvo com maior poder aquisitivo e escolaridade, além de perfil com maior
propensao ao aluguel.

Utilizacao de pesquisa de mercado para adequar produtos ou servicos ao publico alvo.
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Conclusao e sugestoes

Como sugestao para incremento de performance podem ser utilizadas estratégias desenvolvidas
pelos REITs:

localizar ativos em areas com restricao de oferta e em areas com crescimento.

Procurar publico alvo com maior poder aquisitivo e escolaridade, além de perfil com maior
propensao ao aluguel.

Utilizacao de pesquisa de mercado para adequar produtos ou servicos ao publico alvo.
Oferecimento de servicos.
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Conclusao e sugestoes

Como sugestao para incremento de performance podem ser utilizadas estratégias desenvolvidas
pelos REITs:

localizar ativos em areas com restricao de oferta e em areas com crescimento.

Procurar publico alvo com maior poder aquisitivo e escolaridade, além de perfil com maior
propensao ao aluguel.

Utilizacao de pesquisa de mercado para adequar produtos ou servicos ao publico alvo.
Oferecimento de servicos.
Utilizacao de base operacional eficiente (site e portal de servicos).
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Conclusao e sugestoes

Como sugestao para incremento de performance podem ser utilizadas estratégias desenvolvidas
pelos REITs:
localizar ativos em areas com restricao de oferta e em areas com crescimento.

Procurar publico alvo com maior poder aquisitivo e escolaridade, além de perfil com maior
propensao ao aluguel.

Utilizacao de pesquisa de mercado para adequar produtos ou servicos ao publico alvo.

Oferecimento de servicos.
Utilizacao de base operacional eficiente (site e portal de servicos).
Concessao de garantias: por exemplo, programas Total Satisfaction ou Express Service.
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Conclusao e sugestoes

Como sugestao para incremento de performance podem ser utilizadas estratégias desenvolvidas
pelos REITs:

localizar ativos em areas com restricao de oferta e em areas com crescimento.

Procurar publico alvo com maior poder aquisitivo e escolaridade, além de perfil com maior
propensao ao aluguel.

Utilizacao de pesquisa de mercado para adequar produtos ou servicos ao publico alvo.
Oferecimento de servicos.

Utilizacao de base operacional eficiente (site e portal de servicos).

Concessao de garantias: por exemplo, programas Total Satisfaction ou Express Service.
Fortalecimento da marca (bons produtos e servicos) tende a atrair mais clientes a empresa.
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Conclusao e sugestoes

Como sugestao para incremento de performance podem ser utilizadas estratégias desenvolvidas
pelos REITs:

localizar ativos em areas com restricao de oferta e em areas com crescimento.

Procurar publico alvo com maior poder aquisitivo e escolaridade, além de perfil com maior
propensao ao aluguel.

Utilizacao de pesquisa de mercado para adequar produtos ou servicos ao publico alvo.
Oferecimento de servicos.

Utilizacao de base operacional eficiente (site e portal de servicos).

Concessao de garantias: por exemplo, programas Total Satisfaction ou Express Service.
Fortalecimento da marca (bons produtos e servicos) tende a atrair mais clientes a empresa.
Controle de propriedades inteiras.
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Conclusao e sugestoes

A utilizacdo de estratégias similares podem agregar melhor performance aos fundos
residenciais que tendem a ajudar na sua rentabilidade de forma a impulsionar o mercado de

fundos imobiliarios com renda proveniente de locacdes residenciais como alternativa a outros
Flls.
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Conclusao e sugestoes

A utilizacao de estratégias similares podem agregar melhor performance aos fundos
residenciais que tendem a ajudar na sua rentabilidade de forma a impulsionar o mercado de

fundos imobiliarios com renda proveniente de locacoes residenciais como alternativa a outros
Flls.

Além disso, nas condicOes estudadas, pode ser concluido que a locacao residencial, feita
através de um instrumento de securitizacao, tende a apresentar resultados superiores do que
a operacao direta dos imoveis para todas as aliqguotas de imposto de renda (excluida a
isencao), mesmo considerando os altos custos de operacao e de lancamento de um fundo no
mercado.
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Obrigado
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