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Parabéns, vocé esta prestes a conhecer uma classe de ativos em que eu foquei muito
no inicio dos meus estudos (ha uns 10 anos jé@), justamente por serem historicamente
menos-volateis que as agdes-e normalmente serem escolhidos por pessoas que tem um
perfil de investimento mais seguro e pensam no longo prazo ou novatos, além de quem
busca se proteger da inflagao, e claro.

Antes de tudo, é importante vocé saber que
existem outros eBooks que acompanham esse;

um sobre no Brasil, um sobre o mer-
cado de , outro sobre investi-
mento em , € 0 irmao desse
que é sobre investimento em fundos imobiliari-
0s hos EUA, os chamados , além de um
sobre e para finalizar um sobre

. Para os mais avancados ha
um sobre .
Caso ainda nao tenha baixado, vocé pode
apontar a sua camera para o QR ao lado.

INTRODUCAO

Esse ebook ird te ensinar tudo que vocé precisa saber para comecar a investir em fun-
dos imobiliarios, indo de uma explicacao completa sobre o que € um Fll, passando por
indicadores e conceitos e finalizando com observagoes gerais que te darao uma ideia de
como os fatos e rumores externos podem influenciar essa classe de ativos.

Eu vou te ensinar todas as estratégias que eu uso, vou também explicar detalhada-
mente 0 que é vacancia ativa, ocupacao, tipos de segmentos, cotas, subscricao, IFIX,
yield e outros termos. Mas nao se assuste, esses termos se tornarao tao simples ao fim
desse eBook que vocé nem precisara se esforcar para aplica-los na pratica.

E recomendado que vocé utilize um caderno ou qualquer outro meio para tomar notas
e consiga extrair o seu proprio resumo e facilitando a absorcao do conteudo.

‘Nomundo aos investimentos chegar em primeiro
oU MIlesimo nao importa, o iImportante e chegar



MATERIAL DE APOIO

Para um melhor entendimento do que sera explicado eu vou utilizar sites de apoio,
como:

* https://www.clubefii.com.br * https://statusinvest.com.br
* https://www.fundsexplorer.com.br * https://ticker11.com.br
* https://fiis.com.br * https:/fundamentei.com

Esses sites sao 0s que eu mais utilizo para verificar informacoes e numeros dos fun-
dos imobiliarios que estou avaliando. Além disso eles tém ferramentas visuais para aux-
iliar e facilitar a leitura de informacoes, em adicao de uma das ferramentas que mais
gosto no Fundamentei e no Status Invest que € uma busca com filtros de indicadores
para FIIS, eles serao seus melhores amigos na hora que agilizar o processo de filtragem
e selecao.

Também, no https://www.clubefii.com.br/glossario vocé encontra um glossario de
termos para caso eu utilize algum termo que vocé nao esteja familiarizado ainda. De

qualquer forma, no final desse ebook eu vou fazer meu proprio glossario de forma reduz-
ida.

CONSIDERACOES INICIAIS

Como dito antes, acho interessante que vocé faca anotacdes durante seus estudos,
afinal de contas as pessoas aprendem de jeitos diferentes e tomar notas é um deles.

Se vocé é um investidor novato eu acho interessante comecgar devagar a sua jornada,
nao acredite que colocando todo o seu dinheiro em apenas um ativo sera a melhor es-
tratégia, afinal de contas todos os especialistas recomendam a diversificacao, além de
que o mercado de fundos imobiliarios estara ai por muito tempo, entrar um meés antes
ou depois nao mudara drasticamente o resultado daqui 10 ou 20 anos.

Comece comprando apenas uma cota de um fundo que vocé gostou para se familiar-
izar com os pagamentos de dividendos, as datas, além do processo de compra em si.

Nao se sinta sozinho e nem menos capaz por nao estar entendendo algum conceito
ou termo. Ninguém é perfeito e vocé sempre tem a minha ajuda no instagram
(@matheusmordorst, eu sempre respondo, sempre mesmo.

Bons Estudos!
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O que sao fundos imobiliarios?

Também chamados de FllIs, os fundos imobiliarios nao sdo nada mais que um grupo de
pessoas (fundo) com o objetivo de investir em ativos imobiliarios, simples assim.

Eles tém CNPJ, endereco e responsaveis, como se fossem uma empresa mesmo. Além
disso, € importante saber que os fundos possuem Nome e a “abreviacao” pela quais sao
conhecidos na bolsa, essa abreviacao se chama Ticker. Ex. Malls Brasil Plural FI Imo-
biliario que na bolsa é negociado com o Ticker MALL11 e CNPJ 26.499.833/0001-32, o
numero 11 ao final foi ticker nada mais é que um jeito encontrado pela bolsa de evitar uma
confusao dos investidores com as ag¢oes preferenciais e ordinarias, logo os Flls, que ter-

minam em 11, sao entitulados de Units.
CNPJ E GESTOR DO FUNDO HGBS1!

TAREFA DE CASA PROCURAR O NOME,

EXEMPLO INICIAL

Imagine que voceé recebeu a oportunidade de comprar um prédio muito abaixo do valor
de mercado, esse valor é de R$500 mil reais sendo que o valor venal (valor de venda) no
mercado é de RS$1 Milhdo. S6 que existe um grande problema, vocé nao tem todo esse din-
heiro e gostaria ainda assim de nao perder essa

oportunidade, logo, vocé chama 20 amigos que

conseguem completar esse valor.

Para ser justo com todos e ter uma maior

clareza do poder de influéncia que cada um

tera sob as decisoes tomadas, voce dividiu

o montante total de RS500 mil em 1000

porcoes de RS500 reais e cada amigo pode

comprar quantas quiser, visto que alguns so

investem $500 reais enquanto outros passam

dos RS100mil.

Vocée lidera as negociacoes, corre atras de

toda a papelada, e faz a administracao de todo o

processo, garantindo todas as assinaturas e dando a

sua palavra que esse investimento valera a pena.

A sua ideia agora é alugar todas as salas desse prédio para que todos possam ter
uma renda mensal de acordo com a sua porcentagem de participacao. Para fazer isso,
VOCE cobra uma pequena taxa mensal dos aluguéis para garantir que tudo aconteca
como o combinado, afinal de contas € vocé que esta correndo atras de tudo e gastando
seu tempo. Além do aluguel, vocé acredita que o imovel ira se valorizar com o tempo ja
que existe uma boa area para expansao nos entornos.
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Tudo sai como planejado e vocé comecga a ganhar mais dinheiro do que atualmente
ganha no seu trabalho e decide pedir demissao. Porém, logo depois de pedir demissao
e comecar a se dedicar totalmente a administragcao do fundo, a prefeitura anunciou que
vai fazer um cemitério logo ao lado do seu prédio e assim, alguns inquilinos decidiram
quebrar o contrato e sair do imdvel o mais rapido possivel.

Vocé entra em desespero porque o valor do imovel caiu e 0s seus amigos querem
vender as porcoes deles para evitar perder mais dinheiro. O que seus amigos nao sabem
é que vocé é um otimo negociador e tem varios contatos, além da sua certeza que con-
sequira alugar as salas vagas sem problema nenhum, alias, vocé acredita que fara isso
tao bem que vocé propde ganhar uma taxa extra caso consigo alugar as salas vazias por
um valor bem acima dos precos cobrados anteriormente.

Nesse exemplo vocé ocupa a figura do Gestor, que normalmente é representado por
uma instituicao como a XP Gestora, que € um braco da XP Investimentos e cuida apenas
da gestao dos fundos (Exemplo de fundos XPIN11, XPLG11 e XPCI11).

A participacao de cada amigo seu na compra do imovel é chamada Cota. Essa cota
de participacao nao da direito a partes do imovel como uma sala ou um andar, o direito é

de participacao na e na , além do
nas votagoes para decisdes de reforma, compra ou outras acgoes “grandes” caso
o fundo seja de ou até mesmo nos , em alguns casos. Logo,

quem contribuiu com RS500 recebeu 1 cota e quem contribuiu com RS150mil reais rece-
beu 300 cotas.

A quantia que cada amigo seu recebe ao final de cada més referente ao aluguel é
chamada Dividendo e a pequena taxa (deveria ser pequena, veremos casos contrarios)
gue voceé cobra para administrar esse fundo é chamada Taxa Administrativa.

A taxa extra que voceé decidiu cobrar caso conseguisse alugar por valores maiores
que os anteriores chama-se Taxa de Performance e, normalmente, esta atrelada a algum
indicador, como por exemplo: O valor do fundo no final de cada més tem que ficar acima
do valor do IFIX para que haja incidéncia da taxa de performance.

A porcentagem do imédvel que ficou desocupada é chamada Taxa de Vacancia. Ela é a
porcentagem que esta vaga e pode ser alugada e, que por sua vez, é justamente 0 opos-
to da Taxa de Ocupagao, que mostra a porcentagem do imoével que esta atualmente sen-
do ocupada/alugada.

O valor que vocé deixou de ganhar enquanto as salas estavam desocupadas € conhe-
cido como Vacancia Financeira. Ela representa percentualmente por metros quadrados
0 quanto de renda poderia estar sendo ganha e nao esta.
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Esse conceito € muito importante e deve estar claro para vocé, pois esse fara com
que vocé possa escolher fundos que estao mais alinhados com os seus objetivos, além
de potencialmente trazerem um maior retorno.

As principais classificacdes dos fundos sao:

* Fundos de Papel
* Fundos de Tijolo
* Fundos de Fundos

O fundo tem o seu tipo definido na sua descricao e nao pode mudar a sua classifi-
cacao durante a sua existéencia.

Esses fundos investem em iméveis fisicos, concretos [desculpe a piadinha sem gracal,
ou seja, prédios, lajes, galpoes, escritorios, agencias bancarias e até mesmo como o
FIVN11 que tem participacoes especificas em estacionamentos de shoppings.

Assim como no exemplo do prédio que vocé comprou com seus amigos, esses fun-
dos tém o objetivo de gerar caixa e lucro através da
quentemente valorizagao das cotas), além dos
vezes esses imoveis se desvalorizam, assim como no exemplo anterior dado, contudo,
acreditar no gestor desse fundo é importante, uma vez que, com essa confilanga vocé
passa a ter uma maior certeza de que ele fara seu melhor para que o imoével volte a ter
seu valor original ou até maior.

(e conse-
. Algumas

Para um fundo ser enquadrado como Fundo de tijolo pelo menos dois tercos(66.66%)
de todo o patrimonio sob sua gestao deve estar enquadrado em uma das subdivisoes

abaixo citadas.

« Agéncias bancarias
BBPO11

SAAG11

« Escolas

AGENCIAS
BANCARIAS

« Universidades
RBED11
FAED11

« Fabricas

« |Inddstrias

« Metaldurgicas
FIIB11

PATL11

« Prédios para empresas
HGRE11

BRCR11

GALPOES
INDUSTRIAIS

LAJES
CORPORATIVAS

« Pequenas lojas
 Escritérios
RCRB11
XPCM11

« Shopping centers
« Shopping de rua
MALL11
ATSA11

[ii|

SHOPPINGS

=

GALPOES
= DE

E%ﬁ LOGISTICA

EDUCACIONAL

O

SALAS COMERICIAS
ESCRITORIOS

HIBRIDOS

+ Centros de distribuicao
« Estoques

XPMLG11
BLMG11

« Hospitais
« Unidades de pron-

to -atendimento
HCRI11
HUSC11

« Hotéis
+ Resorts
ATCR11
BRHT11B

« Hipermercados
« Grandes lojas
HGRU11

TRXF11

Qualquer combinacao
dos anteriores
ALZR11

FATN11
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Sobre os fundos de agéncia bancaria uma curiosidade legal € o BBPO11, que utiliza o
modelo com o Banco do Brasil, onde o fundo compra as agéncias
e aluga de volta para o banco. Pagar aluguel faz mais sentido do que ter grande parte do
seu capital imobilizado e nao gerando renda. Isso é muito comum nos EUA e Europa.

Outro detalhe interessante é sobre os fundos de galpoes, em sua maioria sao
parques industriais e nao apenas um galpao isolado, assim podem alugar cada galpao
para um inquilino diferente. Esse tipo de fundo, assim como os educacionais, apresen-

tam o modelo , onde o imovel ja é construido com um objetivo especifico e
com um perfil de cliente em mente.
Também € importante introduzir o conceito de , que é a reforma de uma con-

strucao decadente ou abandonada a fim de valorizar ela. Alguns fundos fazem esse tipo
de pratica por ser mais facil do que construir do zero ja que o imovel atende a legislacao
local, favorece a sustentabilidade, tem baixo custo entre outros fatores.

Agora que quase todos os tipos de fundos imobiliarios foram citados, é importante
deixar claro que os mais famosos sao os fundos de Lajes Corporativas, Fundos de
Shoppings, Fundos de Logistica e Fundos Hibridos. Apesar de serem mais famosos nao
quer dizer que vocé nao deva investir em outros tipos de fundo, tudo vai do momento do
mercado e da sua conflanca naquele setor e gestor especifico. Eu, por exemplo, gosto
de investir em fundos de hospitais pois acredito que esses sejam bem estaveis e, infeliz-
mente, a demanda dos clientes por assisténcia medica s6 aumenta.

FUNDOS DE PAPEL

Como o préprio nome ja diz, esses fundos investem em papéis, ou melhor “contratos”,
mais especificamente titulos que sejam atrelados ao proprio mercado imobiliario, como
exemplo podemos citar LCI, CRI, LH e LIG.

Alguns investidores usam uma nomenclatura mais antiga, chamando esse tipo de fun-
do de Fundos de Recebiveis.

Certificados de Recebiceis imobiliarios - Sao uma “promessa” de pagamento,
como um emprestimo que voce faz para alguém, nesse caso para alguém do
setor imobiliarios.

L Cl

Uma Letra Imobiliaria Garantida pode cobrir as fungcoes
dos 3 anteriores, CRI, LCI e LH. Ela € analoga aos covered

bonds nos EUA, tem propositos multiplos para fomentar o L I G
mercado imobiliario.
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Quem é mais novo no mercado pode achar erroneamente que esses fundos sao pura-
mente renda fixa, mas como ja explicado no eBook de Renda Fixa, eles variam, logo, eles
tém a sua parcela de renda variavel, apesar de ter uma flutuacao bem pequena, inclusive,
em tempos de crise, esse tipo de fundo consegue ter uma performance boa se compara-
do aos de tijolo por conta dessa pequena variacao.

Os fundos de papel tém seu lucro nos
juros dos papéis nos quais eles investem,
além de nao ter seu valor intrinseco (ver-
emos nos proximos capitulos) variando tan-
to ao longo do tempo, justamente por nao
terem imdveis sob 0 seu dominio, assim
mantendo precos mais estaveis.

Portanto podemos perceber que para in-
vestidores que buscam ganhos no longo
prazo e com seguranca, talvez essa seja
uma boa pedida, principalmente se levar- =
mos em consideragdo que esses fundos  [j=3|
possuem dividendos mais elevados, con-
seguem se proteger melhor de crises e tem
pouca variacao de valor se comparados aos
de tijolo. Porem, é importante notar que o
lado oposto da moeda é verdadeiro tam-
bém, ou seja, essa pouca variacao implica
em baixo ganho com a valorizacao da cota,
ai fica a critério do investidor pesar os gan-

hos em detrimento da seguranca.

O KNIP11 e KNCR11 sao disparados 0s
maiores fundos de papéis no momento que
escrevo esse eBook.

FUNDO DE FUNDOS

Sim, um fundo pode investir em outros fundos!

Conhecidos como FoF (Fund of Funds, do inglés), esse tipo de fundo, apesar de taxas
administrativas “dobradas”, € muito procurado por novatos no mercado de fundos imo-
biliarios ja que serve como uma cesta de fundos e traz uma diversidade maior, fazen-
do com que haja mais seguran¢a quando ha grandes variagdes no mercado financeiro.
Um bom exemplo foi durante a crise do Covid-19, onde os fundos de Shoppings foram
altamente impactados e os fundos de logistica sofreram um pequeno impacto, os FoF
conseguiram sobreviver bem, apenas recebendo um pequeno impacto em seus valores,
justamente por normalmente conter cotas de fundos de papel em suas carteiras.
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Vamos para os exemplos, assim fica mais facil de entender o conteudo.
Abaixo, demonstro a composicao das carteiras dos fundos de Tijolo, Papel e FoF.

EXEMPLO DE FUNDOS

6.014 m?

Suzano
Shopping

10.888 m?

Shopping

Park Lagos —_—
6.7

2.991 m?
Shopping
Tacaruna

16.520 m?
Maceio Shopping

Fonte: Relatério gerencial BRPP 30/04/21

O Malls Brasil Plural FI Imobiliario, MALL11, € um fundo de tijolo por ter participacoes
apenas em imoveis fisicos. Ele esta presente em 5 estados, como podemos ver no graf-
ico da direita, sendo essa presenca composta por 7 imoveis, como aponta a parte cen-
tral. No grafico central esta representado a ABL (area bruta locavel) do fundo, sendo que
0 somatorio é um pouco mais de 57 mil metros quadrados. O MALL11 tem 6.67% de
participacdo no shopping Tacaruna em Pernambuco (PE), sua menor participacao, en-
quanto possui 53.11% do Macei6é Shopping em Alagoas (AL). Quando um fundo possui
mais que 50% de participacao em um imovel, diz-se que ele € majoritario e portanto dita
as regras, enquanto um gque possui menos que 50% € minoritario, pois sempre precisara
consultar todas as outras partes para qualquer decisao que seja impactante para todo o
imovel.

Do lado esquerdo podemos ver outros dados do fundo, como quantidade de cotas,
valor de mercado e patrimonio liquido. E importante notar que o patrimdnio liquido é
maior, nesse momento, do que o valor do fundo, ja que o preco da cota multiplicado pela
quantidade de cotas € inferior do que a soma dos precos de todos os ativos do fundo,
chamamos esse fenomeno de Desconto, ou fundo descontado. Isso sera explicado mel-
hor nos outros capitulos.

Muitos investidores gostam de avaliar o preco por metro quadrado de cada ativo de
um fundo, mas eu, por exemplo, hao chego nesse nivel, a minha avaliacao ocorre de for-
ma diferente seguindo outros principios que serao explicados no mddulo especifico para
ISSO.
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CRIs
R$4.574.042.301,97

99.98%

Fli

R%$66.568.683,28

93.28%

Fonte: Informe periédico 04/21; bmfbovespa

A distribuicao atual (04/21) do KNIP11, Kinea Indices Precos Fundo de Investimento
Imobiliario, € de 93.28% do patriménio em CRIs, 1.36% em outros fundos imobiliarios e
5.34% em caixa, sendo esse reservado para reserva de oportunidade ou qualquer outra
questao que precise de uma liquidez elevada, portanto, esse fundo é do tipo papel.

Como citado no eBook de renda fixa, CRIs nao tem um retorno elevadissimo compara-
do a outros ativos, ainda assim, conseguem se manter atrativos para quem tem um perfil
mais seguro.

Mas ai vocé pode estar se questionando: Porque eu deveria comprar um fundo de pa-
pel que investe majoritariamente em CRIs e pagar taxas de administracao (e as vezes
taxas de performance como é o caso do KNIP11) se eu mesmo posso comprar CRIs?

Essa é uma duvida bem comum dos meus alunos que estao comecando, pois ainda
nao se enquadram como investidores qualificados ou ndao chegaram nesse assunto ain-
da. Eu explico esses conceitos mais a frente, mas basicamente investidores qualificados
sao os investidores com mais de 1 milhao aplicado.

A resposta é simples: esses fundos tém muito dinheiro, passando dos bilhoes as vez-
es, e inumeras 6timas oportunidades se abrem apenas para eles e os investidores “nor-
mais”, nao tém acesso a esse tipo de investimento, uma vez que o aporte minimo de um
investimento pode ser de RS50 milhoes, por exemplo.
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BCFF11

50 2%

7%

P

Fonte: Informe periédico 04/21; BTG Pactual

30%

BCFF11(Fundos de Investimentos Imobiliarios- Fll BTG Pactual Fundo De Fundos) é
um dos fundos que tém a maior diversificagao de todos em questao de ativos, contendo
uma grande quantia de outros fundos imobiliarios de papel e de tijolo. Sdo mais de 70
Flls na carteira, sendo 11 fundos de tijolo no momento e 8 CRIs, sendo que esse 0 nhume-
ro de CRIs ja foi 105 em um passado nao muito distante.

Para quem esta comecando, na minha opiniao, ele € bem interessante por trazer uma
diversificacao elevada e por consequéncia trazer uma garantia maior quando o assunto
sao os riscos. Obviamente o retorno nao € tao grande quanto um fundo exclusivo de tijo-
lo, mas ai isso é uma decisao para cada investidor tomar de acordo com o seu perfil.

Além disso o fundo foca 42% da sua estratégia em Renda e 58% em ganho de capital,
0 que € bem equilibrado ao meu ver.
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Principais caracteristicas dos
fundos de Tijolo

A quantidade de imédveis que o fundo possui sob sua gestao sao de suma importan-
cia para a sua avaliacao e consequente escolha, isso porque os fundos de tijolo nor-
malmente sao divididos entre os multi-imdveis (ou multiativos) e os mono-iméveis (ou
monoativo).

Retornando ao nosso exemplo inicial da compra de um prédio com os amigos, ele
pode ser classificado como mono-imovel e, como também apontado no exemplo, esse
tipo de fundo tem um maior risco de perder seu valor caso algo inesperado venha a
acontecer, como foi o exemplo do cemitério logo ao lado do prédio que o fez ser menos
atrativo para alguns investidores e inquilinos.

Trazendo para um exemplo mais real podemos citar o fundo GGRC11, que é dono de
um galpao chamado Copobras, alugado para a empresa homonima, em Joao Pessoa/
PB. Um incéndio atingiu o galpao na madrugada do dia 21, Sabado, Setembro de 2019.

Esse fundo € multi-imoével, o que significa que eles possuem varios imoveis, e, por
sorte, o incéndio afetou apenas uma pequena parte do galpao que era usada como es-
toque, além do inquilino ter outros estoques e fabricas, logo, nao afetou significativa-
mente as suas operacoes. Vejamos como o mercado recebeu a noticia nesta semana:

IND FDO MO8 - 10 BMFBOVESPA = D 266 58

000

o

]
e F 5 11 18 18 T Sk 19 75 17 st 3 7 ? Fonte: TradiHg View L

Como é possivel observar na imagem, o valor do fundo nao sé se manteve naquela
semana como até mesmo subiu logo apos a noticia, isso, porque os investidores ficaram
tranquilizados com a conflanca que a gestao do fundo passou ha geréncia desse evento
inesperado.

Lembrando que o GGRC11 é um fundo multi-imoéveis e esses, como o nome ja diz,
sao fundos que sao donos ou possuem participagao em mais de um imével, como ex-
emplo de estudo eu gosto de utilizar o HGBS11 por ser de maior entendimento e facil vi-
sualizacao.

PAGINA 14



O HGBS11 possui participacao em 17 imoveis distribuidos por Sao Paulo, Santa Cata-
rina, Rio Grande do Sul, Rio de Janeiro e Mato Grosso e isso faz com que o fundo esteja
mais “blindado” para eventuais acidentes ou eventos inesperados, porém, algo grande
como uma pandemia foi capaz de afetar imensamente os inquilinos de todos os seus
imoveis e, obviamente, o valor de cada cota.

X0}

790,00
A 280,00
/ L |
A q 70,00
! 1
i 26000
I ¥50.00
i 240.00
230,00

20,00

A |

- ' e

ot
L

B Apice da pandemia Covid-19

Fonte: Trading View

Como citamos os inquilinos recentemente, vamos explicar um pouco mais a fundo a

relacao deles com os iméveis.
INQUILINO

Inquilino, por via de regra, € um sujeito que reside ou ocupa um imovel que nao lhe
pertence; aquele que vive num local que foi alugado; locatario. E isso nos direciona para
outro conceito muito importante: mono-inquilino e multi-inquilino.

Isso fica muito facil de visualizar com shoppings e galpodes industriais, por exemplo:
é impossivel voce ver um shopping alugado por apenas 1 inquilino, ou seja, uma loja so,
logo podemos afirmar que na maior parte dos casos os shoppings sao multi-inquilinos,
pois esses, por natureza, procuram oferecer espacos diversificados para empreende-
dores, até mesmo alugando faixas no meio dos corredores, como é normal vermos em
shoppings maiores.

Ja na outra mao temos os mono-inquilinos. Esses, por sua vez, alugam galpdes indus-
triais como no exemplo citado. Existem, claro, galpoes com mais de um cliente, ja que
isso é até uma pratica que tem se tornado mais comum para empreendedores em fase
de crescimento que desejam cortar custos, mas voce imagina a Magazine Luiza dividin-
do galpao com outra empresa?

E ndo é porque um fundo é multi-imével que ele é multi-inquilino, pelo contrario, ex-
istem fundos que tém parcerias com empresas especificas e todos os seus imoveis sao
alugados e ocupados apenas por essa empresa parceira. Dois exemplos bem marcantes
sao os fundos BBPO11 e SAAG11. O primeiro, BB Renda corporativa [I(BBPO11) aluga
seus varios imoveis para o Banco do Brasil instalar as suas agéncias e o segundo, Fundo
Santander Agéncias(SAAG11), aluga, obviamente, para o Santander.
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Agora note uma coisa importante: Vocé deve imaginar que por ter varias agéncias
pelo pais e ser um dos maiores bancos do Brasil o BB certamente tem contratos bem
extensos e seguros com o fundo BBPO11, correto? Errado! Como sabemos, recente-
mente, no dia 14 de Janeiro de 2021, o entao atual Presidente do BB, André Brandao,
anunciou o fechamento de 361 unidades que incluiam postos de atendimento, agén-
cias e mais, poréem poucos mais de 100 foram fechadas em sua totalidade até agora. O
fundo BBPO11 sofreu um enorme impacto com essa noticia e so perdeu valor de |a até
aqui, despencando e sua cotacao de RS134 para RS114, principalmente porque o fundo
é multi-mono e o contrato esta prestes a expirar no final de 2022 e as expectativas do
mercado sao que nao sejam renovados os alugueéis de todas as agéncias.
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Com o auxilio do grafico fica bem facil a visualizagcao de como a politica e suas noti-
cias tem um impacto muito forte em ativos que sao atrelados a entidades publicas.
Assim que o fundo havia se recuperado da pandemia, retornando ao seu valor anterior, o
presidente Bolsonaro comecou a fazer fortes pressdes sobre a gestao do Banco do Bra-
sil, inclusive a demissao de alguns executivos, assim, originando a primeira queda.

Logo antes da virada de ano, ainda em 2020, um rumor muito forte que o Banco do
Brasil iria fechar indmeras agéncias comecou a correr, sendo confirmado pelo diretor
geral do Banco do Brasil no inicio de Janeiro. Note que, mesmo com leve recuperacao,
0s investidores continuam sem esperancas para esse fundo.

O BBPO11 tem um unico contrato para o aluguel de todas as agéncias, diferente de
outros fundos, o que faz seus investidores temerem pelo futuro incerto que esta pela

frente.

E como citamos a localizacao dos imoveis, isso nos traz ao proximo conceito
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Localizacao e quantidade dos
Imovels

Aqui entramos em um dos quesitos mais importantes para os investidores que gos-
tam de ser mais meticulosos na hora de escolher um fundo, pois ha 2 conceitos aqui se
atrelam ao que acabamos de aprender, o conceito de mono/multi-inquilino.

Os novos termos sao em relacao a localizagao/endere¢o do imovel e a quantidade de
imoveis. Assim como nos inquilinos, aqui os fundos podem ser multi-iméveis ou mo-
no-imoveis e podem ser tambéem, mono-endereco ou multi-endereco.

O conceito de multi/mono imével € quase auto-explicativo, porque ele se refere justa-
mente a quantidade de imdveis que esse fundo possui ou tem participagoes, porém,
quando adicionado o termo endereco isso pode ficar um pouco mais complicado.

Um fundo mono-imével é sempre mono-enderec¢o, poréem um fundo que € multi-
imovel pode ser mono-endere¢o ou multi-enderecgo, isso porque ele pode, por exemplo,
ser um grande parqgue industrial e inquilinos dos mais variados tipos podem estar |a alo-
cados. Note que alguns investidores consideram até mesmo mono-endereco fundos que
possuem mais de um imovel no mesmo bairro ou até na mesma cidade, dependendo do
tamanho da cidade, nao existe uma regra definida para esse conceito.

Um fundo que é multi-imdével, pode ser multi-endereg¢o, como € o caso da maior parte
dos grandes fundos imobiliarios de tijolo que temos no brasil.

Ai a confusao pode ser grande, porque podemos ter fundos que sao multi-multi-multi,
multi-mono-multi ou até mesmo mono-mono-mono.

Isso nao é uma regra, mas existe uma convenc¢ao nao escrita que a ordenacao € quan-
tidade de imoveis, endereco, inquilino.
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Cada fundo tem um objetivo claro e ele é explicado na descri¢ao do fundo, € bem sim-
ples de interpretar e esta disponivel em todos os sites que foram indicados como mate-
rial auxiliar.

Vejamos a descricao do fundo HGBS11:

Os recursos do Fundo sao aplicados, sob a gestdo da Administradora, segundo uma politica de investimentos de forma a proporcionar o
cotista a remuneracgdo para o investimento realizado, inclusive por meio do aumento patrimonial de suas cotas, advindo da valorizacdo do
imovel ou da negociacdo de suas cotas no mercado de valores mobilidrios. O Fundo ¢ um fundo de investimento imobilidrio genérico, sem

um empreendimento imobilidrio especifico para investimento, e tem por objeto a aquisicdo, para exploracdo comercial, de

empreendimentos imobilidrios comerciais devidamente construidos, através da aquisicdo de parcelas efou da totalidade de

empreendimentos imobilidrios, incluindo-se acdes ou quotas de sociedades cujo Unico proposito se enquadre entre as atividades
permitidas ao Fundo, bem como quotas de outros fundos de investimento imobilidrio, para posterior alienacdo, locacdo ou arrendamento,
inclusive bens e direitos a eles relacionados, notadamente “Shopping Centers’, de acordo com os “Critérios de Aquisicdo ¢ Estudo de

Viabilidade™ (Anexo | do Regula mento). néio sendo o bjetivo direto e primordial obter ganhos de capital com a compra e venda de

empreendimentos imobilidrios, em curto prazo.
Ja em suas caracteristicas podemos extrair o seguinte:

O Fundo Imobiliario Hedge Brasil Shopping foi constituido em dezembro de 2006 ¢ tem como objetivo auferir rendimentos pela aquisicdo e

exploracdo comercial de participacoes em shopping centers. Sua politica de investimentos determina shopping centers construidos ou em

operacdo com pelo menos 15.000m?, localizados em regides com area de influéncia e com minimo de 500 mil habitantes.

Agora fica facil entender que o HGBS11 é um fundo multi-multi-multi, pois consegui-
mos extrair “participacoes” e “shoppings centers” no plural, além de “regides”.

Alem disso, os sites auxiliares trazem essa informacao de uma forma mais facil e re-
sumida. A imagem abaixo foi extraida do https://fiis.com.br/hgbs11

Politica de investimento shopping centers construidos e em operacdo com pelo menos 15.000 m? de drea bruta locdavel (ABL), localizados
em regidoes com drea de influéncia de no minimo 500 mil habitantes ¢ administrados por empresas especializadas. Fundo tem

investimentos em 16 shoppings em 8 cidades e 4 estados. Composicéo da carteira(05/21): 88.4% em ativos imobilicrios, 9.4 Wm Flis Liquidos,

n

8% em CRIs ¢ 0,4% em Fundo de RF. vacancia(05/21) 7.97%

Viu como e facil fazer essa leitura e tirar uma conclusao de qual tipo de fundo esta-
mos falando?

Agora vamos dar uma olhada mais profunda sobre o BBPO11, mas nao se assuste,
iIsso tudo fara sentido para voceé e, esse tipo de avaliacao que eu fagco é incomum para o
meu perfll, inclusive fiz apenas 1 vez essa avaliacao nesse nivel que foi para esse exem-
plo no eBook.

Vou explicar bem o problema do mono-inquilino, assim como sua relagao com o fun-
do, para que o conceito de concentrado e pulverizado fique bem claro, além de destacar
as suas fragilidades.

Os dados foram extraidos de um report do Banco BV de 2020.
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Ha um pouco mais de um ano o Banco BV
lancou um Laudo de Avaliagao dos Imoveis
que o BB Progressivo Il € proprietario,e como
vimos na explicacao sobre Inquilino, o fun-
do nao esta indo muito bem das pernas re-
centemente, isso porque eles tem um con-
trato com o Banco do Brasil e todos os seus
iImoveis estavam alugados para ele, sendo
assim, um mono-inquilino, apesar de ser

multi-imovel e multi-endereco.

Acreditariamos que um fundo que tem 64
ativos em 14 estados diferentes seria bem
solido, correto? Vamos ver como iSso é uma
falacia por ter o ponto fraco de ser um fundo
mono-inquilino e forte relacao com a politi-

ca.

O valor de mercado dos aluguéis nas
regides onde estao os imoveis do fundo é
cerca de 40% menor do que os aluguéis pa-
gos atualmente pelo Banco do Brasil, po-
demos tomar como média R$11.066.500,00
na média da regidao e o preco praticado con-
tratualmente para com o BB atualmente € na
ordem RS 18.450.000,11, levando em con-
sideracao que na totalidade o fundo possui
317.016m? de ABL (area bruta locavel). Se
o fundo conseguisse renovar todos os con-
tratos seguindo a média regional, a receita
por cota cairia para RS0,70, sendo que o val-
or atual (Maio 2021) é de RS1,17 por cota.
A média de aluguel do mercado equiparada
é a quantidade de metros quadrados que o
BBPO11 possui sob sua gestao multiplicado
pelo valor médio do aluguel nas regidoes ao
qual o fundo esta presente. Sao 15.919.690

cotas até o momento.

Um outro ponto bem negativo é a idade e
conservacao dos imoveis, ja que as proprie-
dades tém idade mediana de 33 anos, sendo
os prédios mais novos com 18 anos (Jaca-
repagua/RJ, Zona Sul/RJ e Toledo/PR). Jaos
edificios mais antigostém 43 anos (Manaus/
AM, Ag. Belo Horizonte/MG, Belém/PA, Asa
Sul/DF, Carijés/MG, General Valadao/SE).
Além de tudo isso, o fundo possui 9 imdveis
com 40 anos ou mais que correspondem a

16% da receita atual (NOI).

34 dessesimoveis, sendo a maioria, foram
classificados como tendo conservacao reg-
ular e pelas fotos destaca-se o imovel de
Campos dos Goytacazes que esta com con-
servagao muito abaixo do esperado, deixan-
do a desejar. Essas mesmas fotos também
destacam que ha muitos andares e espacos
vagos nos diferentes edificios. Isso pode ser
um indicador, que mesmo que o BB renove o
contrato nestas localizag¢oes, pode vir a ren-
ovar apenas 0 espaco ja sendo utilizado e

nao todo o imovel.

Um ponto a ser notado ainda, que sao
revelados e destacados nas fotos, sao as
reformas. Isso significa que o fundo esta
realmente se preocupando em manter oS
imdveis em uma qualidade aceitavel, porém
mostra que esses imoveis sao de alta ma-
nutencao, ja que essa idade elevada pode
ser bem comprometedora estruturalmente

falando.

As fotos ja tém mais de um ano e a situ-
acao econdomica do pais so piorou de la pra
ca, além da situacao recente com a diretoria
do BB. Além disso, temos um problema bem
grande ja que ha apenas um contrato garan-
tindo o aluguel de todas as agéncias e ele
ira vencer no inicio de 2022. Essa preocu-
pacao se torna maior porque sabemos que
o BB ja nao € mais o mesmo banco que era
10 anos atras, muito menos 20 anos atras.
Hoje a concorréncia aumentou muito fazen-
do com que o BB perdesse espaco, e temos
que contar com o fato de que o futuro € dig-
ital e o BB nao esta a par da concorréncia
nesses termos, ele tera que correr atras des-
sa digitalizacao e esse processo pode “cus-

tar” algumas agéncia fisicas.

E quase certo que na renovacao contrat-
ual o BB nao ira alugar todas as lajes/salas/
escritorios que atualmente ocupam e alguns
especialistas, inclusive, apontam que o BB
nao venha a renovar nem 50% dos aluguéis,
0 que é muito preocupante para os cotistas.
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Isso € um risco bem elevado porque o somatorio dos valores das cotas esta acima
do VP (valor patrimonial), deixando um P/VP de 1,15 [explico depois]. Podemos tomar
como exemplo a historia do XPCM11 que perdeu mais de 50% do seu valor em 1 dia na
metade de Julho de 2019 e nunca voltou ao mesmo patamar, inclusive esta sendo nego-
ciado a menos de um terco do seu valor antes da queda; tudo isso porque a Petrobras
era o unico inquilino no seu edificio em Macaé, Rio de Janeiro, o Edificio Corporate Ma-
caé. Outro exemplo bom é o FAMB11, que teve um pico de preco de cota de RS5.700,00
e hoje é negociado por R$1.155,00. Ambos sendo mono-inquilino e mono-imaével.

Isso tudo, todos os exemplos e explicacoes, serviram para finalmente introduzir o
conceito de concentragao e pulverizacao. Esses se referem aos inquilinos e sua conse-
quente locacao de imoveis.

Vocé diria que o BBPO11 é um fundo concentrado ou pulverizado?
Acertou se disse concentrado, pois, apesar de ter varios imoveis ele é alugado para
apenas um locatario, o BB.

Um fundo que é concentrado pode ser propositalmente ou por acaso, ja que, por
exemplo, o BBPO11 em seus objetivos deixa claro que aluga apenas para o Banco do
Brasil, ou o fundo FAMB11 que aluga para a Caixa Federal Econdmica, e até mesmo o
CXCE11 que faz o mesmo dos anteriores para a CEDAE (Companhia Estadual de Aguas
e Esgotos).

Um fundo que foi concentrado por acaso € o TRXL11, onde um inquilino alugou
grande parte dos seus imoveis quando fundo possuia apenas 3 imoveis.

Agora que voceé ja conhece varios fundos, de todos os exemplos citados, qual vocé
diria que tem a maior pulverizacao apenas pensando nos objetivos do fundo e na classi-
flcacao dele?

Acertou se vocé disse qualguer fundo grande de shopping, como o HGBS11, XPML11,
VISC11, MALL11 e por ai vai. Eles sdo os melhores exemplos de pulverizacao, porque
por maior que seja o cliente ele nao ira alugar um shopping center por completo, muito
menos varios shoppings centers por completo.

NG
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Vacancia fisica e financeira

Agora sim chegamos a um dos conceitos mais importantes a ser aprendido e levado
em considerag¢ao na hora de escolher o melhor fundo para colocar o seu dinheirinho sua-
do!

Esses termos sao importantes porque dao um claro entendimento ao investidor da
capacidade do gestor do fundo e sua competéncia em manter o imével ou imodveis, atra-
tivo para que inquilinos queiram alugar o ambiente e ficar |1a por muito tempo.

Esse conceito, por ser tao fundamental, nao pode ser explicado brevemente, entao
prepare-se para mais anotacoes.

Vamos comecar com a vacancia fisica (oposto da ocupacao fisica). Vacancia signifi-
ca algo que se encontra vago, sem ocupacao, logo, esse indicador vai nos dizer qual é a
porcentagem da area total (somando todos os imdveis) que ndo se encontra locada. O
calculo que encontramos nos sites nao € importante para nds, apenas a porcentagem
final, mas para titulo de curiosidade o calculo é bem simples:

Vacancia fisica = Area Bruta Locdvel NAO alugada x 100
Area Bruta Locavel Total

E muito importante notar que essa porcentagem é da area TOTAL que o Fundo tem
sob sua gestao, nao de cada imovel separado, apesar de alguns sites possuirem essa in-
formacao eu nao acredito que chegar nesse nivel de analise seja necessario para 0 nos-
so exemplo.

Mas porque saber qual porcentagem da metragem total do Fll esta alugada € impor-
tante? Simples, porque um imdével vago nao so nao esta gerando lucro como esta ge-
rando prejuizo, pois o fundo € responsavel ainda pela manutencao, pagamento de con-
dominio, propaganda do imovel e afins. Veremos mais sobre isso no exemplo depois da
explicacao sobre vacancia financeira.

O
oo
O minlm
O minlm
O O oo

A Vacancia financeira é um indicador de quanto o fundo esta deixando de obter em
renda sem levar em consideracao a vacancia fisica. Apesar desse indicador nao ser mui-
to utilizado por alguns investidores justamente por cair na classificacao de “estudo pro-
fundo demais”, para quem gosta de fundo mono-mono é bem importante dar uma olhad-
inha nos contratos que o fundo faz e a vacancia historica.

Vamos para uma explicagcao mais ludica para facilitar o entendimento:
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Uma grande marca de roupas e calcados acaba de desocupar um imovel
gue é um shopping de rua, composto de duas salas, sendo elas uma em cima
da outra, ou seja, um imoével de dois andares.

O gestor do fundo querendo alugar o imdvel logo, e tendo em mente um
contrato bem duradouro, conseguiu atrair uma rede de cinemas internacional
para instalar uma sala de cinema nesse espaco, mas como vOoceé deve estar
imaginando a instalacao de uma sala de cinema € complexa e o imével nao
esta preparado para eles, isso porque vao precisar remover pilares, remover es-
cadas, fazer a instalacao de toda a flacao especial para o som e iluminacao e

afins.

O engenheiro dessa reforma indica que todo o processo levara aproximada-
mente 4 meses para ficar pronto, logo, a rede de cinemas indica para o gestor
do fundo que gostaria de 4 meses de caréncia no contrato, ou seja, 4 meses
sem pagar o aluguel enquanto as obras estao ocorrendo. Sabendo que o con-
trato sera de 10 anos, o gestor do fundo concorda com esse tempo de carén-
Cia.e o contrato e fechado.

Aqui conseguimos ver claramente o que € a vacancia financeira, iSSo porque apesar
do imovel estar 100% alugado(vacancia fisica 0%), ele ndo conseguira gerar renda por
4 meses, assim tendo uma vacancia financeira de 100% durante esse tempo. Caso o
gestor do fundo tivesse concordado com 50% do valor total do aluguel durante esse
periodo, a vacancia financeira seria de 50% e assim por diante. Esse beneficio € chama-

do de allowance.

Agora que os dois conceitos estao claros, deve ser facil para vocé entender que nao
olhamos para a vacancia fisica momentanea total do fundo e sim o seu numero histori-
co, ja que ele vai nos dizer mais sobre a capacidade do gestor e a atratividade dos ativos
do fundo. Isso porque, por exemplo, durante uma pandemia é de se esperar que vari-
os imoveis flquem parcialmente vagos, mas conseguimos ver também que durante o
Covid-19 varios gestores foram capazes de negociar e reduzir temporariamente aluguéis
e custos marginais para manter os imoveis alugados.

Vejamos o exemplo do fundo MALL11, vou deixar a interpretacao da imagem para
vocé mesmo fazer e testar seus conhecimentos.
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Nos sites apontados no material de apoio essa informacao esta bem clara, levando
em consideracao que a vacancia € um dos indicadores mais essenciais na hora de aval-
iar um fundo. E importante lembrarmos que alguns iméveis multi-multi-multi podem
apresentar problemas de vacancia elevada por outras razoes, como chuvas excessivas
em regioes que sao mantidas apenas pelo turismo; isso faz com que negdcios que nao
estejam bem estruturados ou ainda em fases iniciais nao consigam honrar com as suas
contas e venham a fechar, assim deixando vago o ambiente e, levando em consideracao
a macro situacao, pode ser que continue nesse estado por um bom tempo.

Também, apesar de estarmos olhando para o panorama completo, € importante lem-
brar novamente que a vacancia fisica nao é de um imével especifico no caso de Flls
multi-imoveis, e isso pode levar ao engano de algumas pessoas nao atentas no caso de
uma vacancia fisica um pouco fora do comum. Isso porque o fundo pode ter adquirido
um imovel novo e esta fazendo uma reforma para trazer o mesmo para um padrao mais
elevado ou qualquer outro motivo que o va deixar fora do mercado por algum tempo.

Um fundo ficticio MEOM11 é dono de 2 imdveis de altissimo padrao que total-
izam 10 mil m?2 e o gestor, Matheus, esta fazendo um trabalho tao bom que acha
que esta na hora de adquirir outro imével de 10 mil m2. Como é um momento
delicado da economia, Matheus consegue um preco 6timo neste imovel apés
negociacoes, mas ha um pequeno problema, ele estava ha venda ha mais de 10
anos e precisa de uma manutencao pesada antes de poder ser aberto para lo-
cacao, além disso, ele precisa estar adequado ao padrao de qualidade ja estabe-
lecido que o fundo impde.

ApOs a compra, as obras comecam e seis meses depois ele é aberto para o
publico comecar a alugar o novo espaco.

Um investidor novato vai olhar os dados em um site que traz informacdes sobre o fun-
do e imediatamente vai descartar o fundo porque fica ébvio para ele que uma vacancia
fisica de 50% € inaceitavel. Erro desse investidor por nao ter levado em consideracao
outros fatores, como a receita histérica do fundo, que mostra quanto dinheiro o fundo
possui e pode relevar o fato de uma compra de um imovel.

Agora voceé deve estar se perguntando: Mas como € que eu vou saber que essa vacan-
cia de 50% significa um imdvel novo e nao apenas a ma sorte de 5 mil m? estarem va-
gos? Simples, os fundos sao obrigados por lei, além de ser extremamente benéfico
para eles, explicar e divulgar toda a , 0S seus planos financeiros e
qualquer movimento que se relacione a gestao do fundo. Essas comunicagdes com 0s
investidores podem ser encontradas na pagina do préprio fundo ou grupo gestor como

(RI) de uma forma bem leiga e simples de ser entendi-
da, ou as vezes de uma forma mais direta sob o nome de , assim como
0S e gue sao emitidos de tempos em tempos.
Falaremos mais sobre essa comunicacao entre investidor e fundos mais a frente, mas é
importante saber que tudo isso é publico e de facil acesso.

Obs* Alguns fundos so consideram como locavel um novo imovel quando ele estd pronto, apos as reformas. Alguns comecam a alugar parcialmente imoveis antes de estar pronto também.
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Contratos

Ja falamos bastante sobre inquilinos, quebra de contrato, renovacao de contrato e
até periodo de caréncia, mas agora chegou a hora de falar da parte juridica que os fun-
dos firmam, ja que eles garantem que o combinado sera cumprido e que qualquer passo
fora das regras seja corrigido.

E muito importante saber que tipo de contrato o fundo esta firmando porque podem-
os ter uma nocao melhor dos acordos, mas quais sao os tipos de contrato e as peculiari-
dades de cada um?

Pois bem, no mundo dos Flls os contratos sao das formas, tamanhos e tipos mais
variados, porém a fim de classificacao podemos dividir esses contratos em contratos
tipicos e atipicos.

Se vocé atualmente mora ou aluga, ja deve estar ciente do basico de um contrato de
locacao, ou pelo menos deveria.@@

E importante ressaltar que ambos tém a sua base estabelecida na Lei do Inquilinato,
que € uma legislacao federal, a lei numero 8.245, de 18 de outubro de 1991. Além dis-
S0, como ja sabemos o inquilino possui a posse do local, mas nao a sua propriedade.
Os contratos tipicos seguem a risca essa lei, ja os atipicos se baseiam apenas parcial-
mente.

Vamos retomar conceitos um pouco basicos para garantir que nao haja nenhuma
brecha no conhecimento e na consequente explicacao.

O aluguel nada mais € do que o locatario pagando para o proprietario pelo direito de
ter a posse do imovel, que normalmente tem prazo, valores e ajustes estabelecidos na
firma do contrato. Levando em consideracao o prazo do contrato e pagamento de alu-
guel é importante dizer que a maior parte dos contratos tem em suas clausulas um item
que fala sobre o reajuste dos valores baseado em um indice que mede a inflagao, nor-

malmente o IGP-M, mas nada impede que esse indice seja o IPCA, INPC ou até mesmo o
IGP-DI.
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Agora voltando aos tipos de contrato: O contrato tipico é de, normalmente, 60
meses(5 anos), ajustado anualmente pelo e tendo uma multa para eventual re-
scisao de 3 a 6 meses de aluguel, aléem de também ter uma clausula especifica para

feita por consultoria especializada que ocorre normalmente de-
pois de 36 meses (3 anos), que avalia se o imdvel teve uma valorizagao de preco por
conta de especulacao ou outros fatores, fazendo com que o reajuste do valor do aluguel
seja maior ou menor.

Isso € muito comum para salas comerciais em shoppings, por exemplo, ou lajes feitas
para escritorios.
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O atipico, como o nome ja diz, difere-se do anterior por ser totalmente negociado e
personalizado, assim, sendo sob medida para cada locacao, isso porque normalmente
o imovel requer regras e condicoes especiais como locacoes imobiliarias para universi-
dades, galpOes para industrias ou para uso logistico, até mesmo parques de diversao.

Além disso, ele € mais extenso e passa facilmente dos 10 anos de duracao contratual,
é ajustado no final de todo ano de acordo com o escolhido, mas dessa
vez nao conta com reajuste revisional de reavaliacao imobiliaria. No topo de tudo isso
vem a clausula mais importante para o investidor, e para a seguranc¢a do gestor do fun-
do, a multa por rescisao. Essa multa é o pagamento de todo o resto do aluguel mensal
até o final do contrato. Se alguém sai 2 anos antes do esperado, fica devendo 24 meses
de aluguel.

Essa “seguranca” extra dos contratos atipicos é usada justamente porque esses
imoveis tém uma dificuldade maior de serem alugados, até porque é mais dificil encon-
trar uma nova industria procurando lugar para se instalar do que um grupo de advogados
procurando salas para montar seu escritorio.

O conceito de Built-to-suit(construido
para servir - construido sob medida) en-
tra aqui por ser aplicado na maior parte
dos contratos atipicos pelo tipo do imovel.
Built-to-suit significa que a obra ja foi feita
com um proposito especifico para um fu-
turo locatario. O imdvel ja foi todo pensado
para atender quaisquer necessidades que
um inquilino venha a ter.

Nao é dificil encontrar esse conceito sendo empregado em grandes fundos negocia-
dos na bolsa e como exemplo de built-to-suit, além do ja citado aluguel para universi-
dades, pode da mesma forma ser citado o aluguel de galpdes para industrias por terem
um pé direito bem elevado, inumeros interruptores e equipamentos elétricos preparados
para a alta demanda energética, armazenamento de agua especifico, entrada e saida de
caminhoes, saidas de emergéncia, equipamentos de controle de incéndio avang¢ados
e varias outras caracteristicas que ficariam muito estranhas se esse mesmo ambiente
fosse locado para uma escola de inglés.
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Prazo dos Contratos

Para os fundos que sao multi-multi-multi olhar o prazo dos contratos nao faz tanto
sentido, apenas olhar para a vacancia fisica histérica ja € o suficiente na minha opin-
iao, porem, no caso de inquilino concentrado ou mono-inquilino isso se torna essen-
cial, justamente porque uma nao renovacao de contrato pode deixar o fundo em maus
lencdis por um tempo indeterminado. O gestor do fundo deve (ou deveria, pelo menos)
estar preparado para esse tipo de situacao e ter uma carta na manga. A maior parte dos
contratos ja diz que existe a possibilidade de renovacao do mesmo desde que seja co-
municado com uma certa antecedéncia.

O nosso amado (e odiado por muitos) fundo BBPO11 é um dos que mais se destaca
nesse cenario atual justamente por seu envolvimento politico elevado, por ser mono-in-
quilino e por um futuro incerto. O BBPO11 possui 64 ativos em 14 estados diferentes e
Ccomo Voceés ja sabem, o Banco do Brasil aluga tudo. O detalhe que é interessante para o
nosso estudo é que o contrato ira vencer em novembro de 2022 e sua a renovacao deve
ser comunicada com 240 dias de antecedéncia, o prazo esta um pouco longe, mas é sa-
bido que o BB vai procurar uma digitalizacao maior e, muito provavelmente, ira se des-
fazer de algumas unidades (se ndo muitas). O risco de calote financeiro é infimo, ja que
o BB tem muita grana, o problema fica em torno da modernizacao e adequacao ao pa-
drao que os competidores estao trazendo para o mercado.

No pior dos casos, o de nao renovacao, o fundo ird vender todos os seus imoveis e lig-
uidar as posicoes (cotas) dos investidores.

Esse mesmo problema ocorre com o fun-
do SAAG11, de agéncia do banco Santand-
er, sO que diferente do BBPO11, os contra- \Vencimento contratos SAAGTT
tos sao individuais e 59% vence em 2022;
29% vence em 2023; 12% vence em 2029,
alguns ja entrando em fase de negociacao
para renovacao, mas nao sabemos como
flca no longo prazo.

99 7%

Indicadores de inflacao para o
ajuste do contrato

Falamos sobre o ajuste dos contratos no final do ano, mas agora vamos explorar um
pouquinho mais cada um dos indicadores, além de explicar o porqué da escolha de cada
um (isso pode até mesmo ajudar vocé caso vocé va ser inquilino ou ja é).

Todos esses indicadores se baseiam no poder de compra do brasileiro, alguns focam
em bens basicos, outros levam em consideracao servicos e afins.
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Indice Nacional de
Precos ao Consumidor

Indice Geral de Precos
Mercado

Indice Nacional de
Precos ao Consumidor
Amplo

Aplicativos de aluguel mais modernos, como o Quinto Andar, ja utilizam o IPCA como
indicador de reajuste do aluguel, pois acreditam ser muito mais honesto para com 0s in-
quilinos.

Participacoes em imoveis

Vocé lembra ainda do nosso exemplo inicial? Aquele em que vocé comprou um predio
com seus amigos.Vamos expandir o exemplo um pouco agora para explicar as melhor
as participacoes majoritarias e minoritarias.

O fundo que vocé criou com seus amigos esta indo tao bem que ja € hora de com-
prar outro imoével visto que voce, o gestor, acredita que podera multiplicar os ganhos de
todo mundo. Vocé procura pela cidade toda e em ateé cidades vizinhas, mas nao encon-
tra nenhum imovel que possa ser comprado com o capital que vocé tem em maos, que
sdo RS10 milhdes. Vocé sabe de um prédio enorme que esta a venda, mas ele custa
RS30 milhdes e vocé nao vai conseguir o restante do dinheiro em tempo habil, entao,
para nao deixar o seu dinheiro parado e nao perder a oportunidade, vocé conversa com
0 gerente do banco e pede dinheiro emprestado.

O gerente ja conhece a sua fama de bom administrador e propde algo diferente, ele
propde que o fundo imobiliario gerenciado pelo banco dele compre 66.66% do imdvel,
pagando assim RS20 milhdes e vocé o resto. Sem muitas opgdes, vocé decide aceitar.
Logo, voce torna-se o gestor de 33.33% do imdvel. O Banco decidiu ficar com os 2 pri-
meiros andares desse prédio e os 4 ultimos andares, deixando vocé “sanduichado” com
3 andares do meio.
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Parece que essa foi uma ma escolha, certo? Nao necessariamente, o gestor do banco
pode fazer um 6timo trabalho e vocé é puxado pelo sucesso dele por estar no mesmo
imoével, podendo até mesmo ter alguns valores sendo praticados acima da média so pela
fama de boa geréncia que o banco possui. S6 que nada garante que o gestor do banco
comece a abusar da sua participacao maior e te obrigue a tomar decisdes e assumir
gastos nao tao benéficos de acordo com a sua participacao.

Alguns fundos buscam se tornar participantes majoritarios nos imoveis que estao
presentes para que eles possam tomar as rédeas do ativo e tomar melhores decisoes,
segundo o julgamento do gestor. Na outra mao, existem fundos que nao querem ser ma-
joritarios e procuram continuar como minoritarios para pegar carona no sucesso de out-
ros gestores. Aqui, infelizmente, nao cabem exemplos por se tratar de um tépico muito
delicado (e passivel de processo).

Se apenas 66.66% precisar estar em imoveis, onde esta o resto do dinheiro?

Dinheiro em Caixa - Parado ou
em investimentos liquidos

E curioso pensar no porqué um fundo de tijolos teria dois tercos do seu dinheiro em
imoveis e o resto parado ou investido em CRI, LCI ou até mesmo outras opcoes de liqui-
dez alta. Essa grana parada, na maior parte das vezes, é usada como reserva de opor-
tunidade. A reserva de oportunidade € um dinheiro que precisa estar disponivel em um
curto prazo se precisar ser utilizado, isso porgue, por exemplo, quando no nosso exem-
plo inicial, o cemitério foi instalado proximo ao seu imdvel, um outro fundo poderia ter
feito uma oferta tentadora para vocé utilizando a reserva de oportunidade dele e, que
apesar da oferta ser abaixo do valor de mercado, iria te poupar da dor de cabeca das ne-
gociacao e de procurar novos inquilinos caso vocé nao estivesse preparado com uma
reserva de emergeéncia.

Qual a porcentagem ideal de reserva de oportunidade? Essa resposta depende muito
dos objetivos dos fundos, do perfil do gestor e do momento do mercado. Existem inves-
tidores que abominam essa pratica e nao gostam de forma alguma de deixar qualquer
dinheiro tendo uma baixa rentabilidade ou até mesmo parado na conta corrente.

A maior parte dos investidores gosta de saber que fundo tem uma reserva para
qualguer momento emergéncia e ai temos outro conceito.

Diferente da reserva de oportunidade, a reserva de emergéncia (e eu espero muito que
vOoCé possua uma) é usada para imprevistos, como por exemplo: um carro desgovernado
resolve atravessar o andar térreo todo de um shopping. O gestor precisa estar preparado
para pagar os reparos, porque, provavelmente, o seguro nao ira cobrir esse tipo de situ-
acao, ou até mesmo se cobrir pode ser que demore e um shopping nao pode ficar es-
tragado por muito tempo.

Eu sempre gosto de entender bem porgue o gestor decidiu deixar dinheiro parado em
caixa, pois esse dinheiro nao é considerado lucro, logo, nao é distribuido como forma de
dividendo para os cotistas.
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Tipos de gestao

Estou falando aqui faz tempo sobre gestor, grupo de gestao, geréncia e outros termos
correlatos, mas agora sim, € hora de se aprofundar neste tépico.

Para alguns investidores que seguem analises mais fundamentalistas o tipo de
gestao de um fundo é muito importante. Além de saber quais sao as decisdes passadas
do gestor e poder escolher um fundo que cobra menos taxas.

Nessa gestao quem esta a frente do fundo pode tomar as suas
préprias decisoes e tem grande liberdade para fazer escolhas de
novos ativos ou até mesmo sobre o que fazer com os atuais que
ja estao na carteira do fundo. Ele estuda a todo momento o
mercado e procura as melhores oportunidades a fim de otimizar
os ganhos e como sabemos, é preciso agir rapido nesses
cenarios, logo, as decisoes do gestor sao unanimes e unilaterais,
pois ndo passam por votacao dos cotistas(raras excegoes). Esse
tipo de gestao procura performar melhor que um indice
referéncia, essa referéncia e chamada de e ha maior
parte das vezes e do proprio . Como esperado, por todo esse
esforco adicional o gestor e recompensado com

mais altas, além de um“bonus”
chamado .
Ex: se o fundo ficar acima do IFIX uma taxa de
10% incidira no que ultrapassar o benchmark.

®
)" Muitos investidores gostam de chamar os fundos
A de gestao passivade ” ", onde a
unica funcao do gestor e alocar o dinheiro e dormir,
mas isso esta longe de ser verdade, pois, apesar de ser
passiva, o gestor ainda tem bastante trabalho. Nesse tipo de gestao
nao ha o objetivo de passar o , apenas segui-lo, fazendo
tambem com que os retornos nao sejam tao potencializados como
nos fundos de gestao ativa, ou nao, porque nao podemos ter certeza
de nada quando o assunto é mercado financeiro(exceto impostos,
esse voce pode ter certeza porque sempre vai pagar para o resto da
vida em tudo que vocé faz). Na gestdo passiva, obviamente, nao ha
taxa de performance, pois nao exige tanto esforco como na gestao
ativa, alem disso as decisoes sao tomadas em (reformas,
aquisicoes, vendas, etc). Os cotistas recebem em seus e-mails
formularios com perguntas do gestor para saber a opiniao do
costista sobre cada assunto.
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A maior parte dos fundos sao de gestao
ativa justamente por darem uma maior liber-
dade para o gestor e otimizam o retorno fi-
nanceiro nao soO para os cotistas, bem como
para o gestor, afinal de contas todo mundo
qguer ganhar um pouco a mais.

As taxas de performance e de administragao sao as mais comuns, porém as formas
com que elas se apresentam pode ser das mais variadas. A de performance, como no
exemplo, pode ser do modelo “o que exceder o IFIX sera taxado em 20%", porém alguns
fundos colocam “o que exceder o IFIX serd taxado em 20% ou minimo de RS50 mil reais”,
isso se aplica para taxa administrativai igualmente, ndo é raro de se ver “taxa de admin-
istracao 0.8% a.a sob o patrimoénio liquido ou valor de mercado caso o fundo seja parte
do IFIX", isso porque quando o fundo compde o IFIX ele tende a ser mais visado e ter
mais negociacao, consequentemente um um valor de mercado mais elevado, assim o
gestor similarmente faz uma grana extra.

E importante deixar claro que a Taxa de Administragdo e Performance sdo as mais
comuns, mas existem outras como taxa de custodia, controladoria, escrituracao e
gestao.

Requisitos para comprar Flis

A resposta é unica: Dinheiro

Tem fundo especifico para quem tem muito dinheiro, tem fundo que € pra quem tem
muito muito muito dinheiro e tem 0s que a maior parte dos brasileiros tem acesso, mas
via de regra apenas dinheiro e especializacao separam vocé de outros investidores.

Assim que vocé possui uma conta em uma corretora, banco ou qualquer instituicao
que te dé acesso a bolsa de valores, nada te impede de comprar fundos imobiliarios. A
maior parte dos fundos imobilidrios estdo na faixa dos RS85 até R$120 por cota, fundos
esses que os novatos no mercado preferem investir, mas ha fundos como o CARE11
sendo negociado abaixo da faixa de RS1 por cota e o ERCR11 sendo negociado acima
de RS85 mil por cota.

Mas quais sao esses fundos para as pessoas que tém muito dinheiro? Esses sao es-
pecificos para as pessoas enquadradas como Investidor qualificado. Investidor qual-
ificado é aquele que tem um capital investido superior a 1 milhao de reais, sendo em
qualquer classe de ativos (agoes, opcoes, tesouro...). O investidor qualificado pode ser
pessoa fisica ou pessoa juridica (sim, empresas também podem investir, e lembre-se, os
Flls tém CNPJ e sdo empresas). Além disso, pessoas que tenham certificacoes emitidas
pela CVM através de exames de qualificacao técnica igualmente entram na classificacao
de investidor qualificado.

Mas e aquelas pessoas que vocé falou que tem muito muito muito dinheiro?

Esses sdo chamados de investidores profissionais e possuem mais de R$10 milhoes
em investimentos na bolsa.
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Nao sao numerosos os fundos para investidores qualificados ou profissionais, mas
eles aparecem de vez em quando. O objetivo desses fundos em serem exclusivos esta
justamente na experiéncia de quem esta investindo, ja que, muitos investidores novatos
retiram todo o seu dinheiro de um investimento se ele cai mais do que o esperado em
um curto prazo e isso deixa o gestor do fundo em problemas sérios.

A fim de saber para quem é destinado o fundo o termo Publico-alvo é utilizado.

Subscri¢cao - Novas cotas e sobras

Vocé lembra do complemento que foi dado ao exemplo do seu fundo com um imovel
e gostaria de comprar outro, e negociou com o gerente do banco? Bom, eu menti. Aquela
nao era a unica opcao, pois temos o conceito de , @as chamadas
subscricoes.

Vamos seguir o exemplo aqui:

Vocé, enquanto gestor, tem um dinheiro sobrando pelo 6timo desempenho do fundo e
um unico imovel. A hora de comprar um segundo imoével parece apropriada, entao vocé
pesquisou muito e nao achou nenhum imével que poderia ser comprado por completo
com RS10 milhdes de reais.

A opcao mais proxima é de RS30 milhdes de reais e vocé ndo quer adquirir dividas
para o fundo em um momento de incertezas politicas e financeiras.

Ja que tem feito um trabalho tao bom, a sua fama se espalhou e ao inicio da sua bus-
ca de novos investidores vocé encontra varios, mas antes de incluir novas pessoas no
fundo vocé faz uma oferta para os investidores atuais para ser mais justo.

Cada cota do fundo custava RS500 no langamento do fundo, mas depois do 6timo tra-
balho que vocé estd fazendo ele se valorizou muito e chegou ao prego de R$999. A ofer-
ta para os atuais investidores vai ser de R$950 por cota e para os novos serd de R$998,
mas para manter ainda mais justo o processo, vocé impde uma regra: quem ja é investi-
dor s6 pode comprar no maximo a mesma quantidade de cotas que ja possui.

Bom, ficou claro que essa é uma maneira muito boa de conseguir capturar um mon-
tante bom para comprar outro imoével, porque, para quem “ja esta dentro” sera muito atra-
tivo comprar por R$950 algo que custa RS999.

Pois bem, esse direito que é oferecido para quem ja investe no fundo é chamado de
subscric¢ao, que nada mais é que geracao de novas cotas. Para a primeira rodada de
captacao de novos investimentos normalmente € colocado um limite de cotas igual ao
que o investidor ja possui, caso todas as cotas nao sejam vendidas € aberta uma nova
rodada para compra sem limites, chamada de cotas de sobra e se mesmo assim nao
foram vendidas todas as cotas, ai sim ela é aberta ao publico.

Diferente dos Flls que tém o final 11, o direito de subscricao tem o final 12 e apés a
compra e integralizacao de novas cotas vira 11.

Obs: Alguns fundos abrem diretamente para o publico sem o direito de subscricao para quem ja e cotista no fundo.
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NOME DO FUNDO VALOR TOTAL DA OFERTA MONTANTE MINIMO DA OFERTA QTDE COTAS VALOR UNITARIO

Mas vocé deve estar se perguntando: Eu tenho 10% de participacao no fundo e agora
novas cotas foram emitidas e eu vou ter apenas 3% de participacao? Sim, é isso mesmo,
por isso € importante ficar ligado no seu e-mail ou no app da sua corretora/banco, pois
o fundo sempre avisa desse direito que vocé possui guando uma nova rodada de cap-
tacao for comecar. Muitos investidores nao ligam de ter sua participacao reduzida desde
que elas mantenham o mesmo preco e, muitas vezes, o “desconto” oferecido na compra
nao é significativo, o que faz com que muitos investidores deixem de executar esse di-
reito. Ex: o preco atual da cota é RS100 e a subscricao sai por R$99,98.

E se eu quiser vender esse direito? Essa é outra opcao. Vocé pode negociar em bolsa
a venda do seu direito e vender para outros investidores que fazem ou nao parte do fun-
do e, nesse caso, vocé recebe cotas com o final 13 até o momento da venda do direito.

Eu utilizo o site nttps./www.clubefii.com.br/novas-emissoes-de-fundos-imobiliarios-ofer-
ta-publica para acompanhar as ofertas, pois, ele € bem completo e ajuda a entender com
facilidade os dados dessas novas emissoes, que podem ser bem promissoras as vezes.

Aqui entra outro conceito, também, que é a Data COM e Data EX. A Data COM(ou Da-
ta-Base) é a data limite na qual vocé deve possuir cotas desse fundo para poder ter o di-
reito de subscrig¢ao, se voce possuia cotas antes dessa data esta tudo certo, caso tenha
comprado depois vocé ja nao possui mais esse direito; a Data EX € a data final para
sinalizar a sua intencao de compra na subscricdo. No site Clubefii eles utilizam outra ter-
minologia que fica de mais facil entendimento, assim como muitos investidores.

Periodo
Publico

Periodo para 0s nao
cotistas comprarem
novas cotas

Periodo de
Preferencia

Periodo para
Indicar a intengao
de exercer o
direito de
subscricao

Data COM

Data limite para ter
direito de
subscricao

Caso voce decida utilizar o mesmo site que eu, acompanhe os dados comigo:

PRIMEIRA EMISSAQ

OFERTAS DE NOVOS FUNDOS IMOBILIARIOS ( IPOS)

INIiCIO DO PERIODO FINAL DO PERIDDO
DE RESERVA DE RESERVA

Maua Capital Hedge Fund RS 250.000.000,00 RS 30.000.000,00 2.500.000 RS 100,00 07/06/2021 25/06/2021

BTG Pactual Terras Agricolas RS 650.000.000,00 RS 141.000.000,00 6.500.000 RS 100,00 27/05/2021 24/06/2021

A primeira informacao que temos é Primeira emissao, esses sao fundos que estao
entrando no mercado agora. Podem ser novos ou ja existentes, as vezes algumas opor-
tunidades muito boas aparecem. Um fundo pode existir fora do mercado e fazer IPO (Ini-
tial public offering - oferta publica inicial), que nada mais é que comegcar a ser negociado
na bolsa. Quando ele ja € nogociado em bolsa e emite novas cotas € um Follow-ON.
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Logo depois temos Emissoes de novas cotas de Flls existentes que representam as
subscrigoes.

EMISSOES DE NOVAS COTAS DE FUNDOS
IMOBILIARIOS EXISTENTES

OFERTAS EM FOLLOW ON

. coDIGO DO VALOR TOTAL DA MONTANTE MIiNIMD DA COTACAD CUSTO INIiCIO DO PERIODO FINAL DO PERIiODO
N FUNDO NOME DO FUNDO OFERTA OFERTA QTDE COTAS ATUAL UNITARID DIFERENCA DE RESERVA DE RESERVA

RS RS RS RS

PROPORCAD

AFOFT1 Alianza FOF NCEEEIET | SEGEENGE 1.200.000 o - 28/05/2021 21/06/2021
MTOF11 Alianza Multioffices ?gsu_onn_ouu,nn zg.nuo.ouo,oo 1.800.000 R $U$U,UU 07/06/2021 23/06/2021
ALZRM ﬁ:EE;?é;r:stRenda 2R§6.84[].D[]D,UU RS 10.000.127,98 2.000.000 R ‘Il:fli.ﬂ 10/06/2021 30/06/2021
CSHCG Recebiveis RS RS R RS
HCCRTI Imobiliarios 377.666.735,22 30.000.086,72 3.608.166 107,70 08/06/2021 07/07/2021
Na primeira coluna podemos ver Depois, na sexta coluna temos a
quantas vezes esse fundo ja fez cap- quantidade de cotas que foram emiti-
tacao de novos recursos, sendo a pri- das, seguido pela cotacao atual da cota
meira rodada, segunda, terceira... e 0 custo unitario para exercer o direito
Na segunda coluna o cédigo (ticker) de subscricao, que € demonstrado pro-
do fundo e na terceira o nome dele. porcionalmente na coluna chamada dif-
Na quarta coluna temos o montante erenca.
que o gestor do fundo procura captar ~— As proximas colunas mostram as da-
com essa captacao de recursos, se- tas relacionadas ao direito de subscricao
guido pela quinta coluna que mostra seguida pela ultima coluna que mostra a
o montante minimo da oferta, ou seja, proporcao de quantas novas cotas serao
caso nao atinja o valor minimo o pro- emitidas em relacao as existentes.

cesso é abandonado.

—
oo
oo
ao

.

Alguns gestores se preocupam em langar novas cotas para subscricao com um preco
que “respeite” os atuais cotistas, ou seja, precos significativamente abaixo do mercado,
indo até 5% abaixo do valor de mercado (ou mais, as vezes). Porém, esses gestores tém
que confiar na ética dos cotistas, pois voceé ja deve ter percebido o esquema que cabe
aqui.

Caso voceé nao tenha percebido o esquema, ele consiste na venda de todas as cotas
que o cotista possui para comprar as novas cotas de subscricao, a um preco bem inferi-
Or.

Isso se chama flipagem e € um dos principais motivos para os gestores lancarem as
novas cotas com precos tao proximos as cotas ja existentes.

Normalmente, desde o momento que voce sinaliza a vontade de exercer o direito de
subscricao até receber as cotas de verdade um bom tempo se passara, porque muitas
etapas sao envolvidas, muitas rodadas, documentacao e afins.
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Aviso aos cotistas

Dala da divulgagdo do Fato Relevanie 130572021 \J

comprou depois

Data do inicio do exercicio do Direilo de Preferéncia na B3 2000572021 desse dia nao tem
mais direito

Dala do encermramento do exercicio do Direilo de Preferéncia na B3 )
Data Ex - Ultimo dia

Data do encerramento do exercicio do Direito de Preferdncia na Instituigao
Administradora e Liquidacao do Direilo de Prefenréncia

02/06/2021 para exercer o direito de

subscricao
Comunicado Encerramento do Dirello de Preferéncia 040652021

Inicio do Prazo de Subscricio de Sobras @ Monlanie Adicional Q7062021 ;7 Ca.SO nao tenha
vendido todas as no-
Data do encerramento do exercicio do Direilo de Sobras e Montanie Adicional na | 41062021 vas cota S, Nova ro da-

B3
da com as sobras
Data do encerramento do exercicio do Direito de Sobras e Montanie Adicional na

E ORI
Instituicao Administradora 15/0652021

Divulgacao do Comunicado de Resultado de Sobras e Montante Adicional 160652021

Dala de Liquidacao das Sobras e Montante Adicional 2110672021
Fonte: Fato Relevante ARRIT11 11/06/2021

Comunicado de Encerramento do Periodo de Sobras @ Monlante Adicional 230652021

Inicio do Periodo de Oferta Pablica com Esforgos Restritos

Bom, como apontado anteriormente a gestao do fundo se comunica com 0s seus co-
tistas através de mensagens em sua propria pagina e emails (antigamente existia a co-
municacgao via cartas, mas essa ja caiu em desuso e pouquissimos ainda fazem isso).
Nao se preocupe em relacao ao seu email, a corretora/banco € responsavel por fazer
esse meio de campo e ira utilizar as suas informacdes cadastrais para essa comuni-
cacao. Além disso, o proprio aplicativo do seu banco/corretora vai te enviar um aviso (se
nao envia, troque que corretora!) quando houver qualquer coisa importante a ser notifica-
da.

Aqui temos um exemplo de aviso emitido pelo fundo PORD11, acessado pelo aplicati-
vo do Banco Inter. Podemos ver que as informacoes sao bem claras, como as datas e o
que eu devo fazer caso me interesse.
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Nome do fundo e informacgoes iniciais q__~

Data limite para reservar o direito M

Documentos ¢

Cronograma u

Reserva

Subscricao - PORD11

Direito de Preferéncia referente a 32 (terceira) emisséo do
POLO FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO RECEBIVEIS
IMOBILIARIOS Il FII (PORD11).

MODALIDADE EXCLUSIVA PARA COTISTAS.

Caracteristicas

Tipo de Investidor Geral

Data limite da reserva 14/06/2021
Documentos

Leia o prospecto antes de aceitar a oferta, em
especial a secao Fatores de risco

[% Prospecto

[% Anuncio de Inicio

Cronograma da oferta

1 - Inicio do periodo para exercicio do Direito
de Preferéncia e negociacao do Direito de
Preferéncia na B3 - 01/06/2021

2 - Encerramento da negociacao do Direito
de Preferéncia na B3 - 10/06/2021

3 - Encerramento do exercicio do Direito de
Preferéncia na B3 - 14/06/2021

4 - Data de Liquidacao do Direito de
Preferéncia - 15/06/2021

Fonte: Aplicativo Banco Inter / Novas cotas - Reserva

‘Omercadofoifeitoparatransferir dinheiro
dos impacientes para 0s pacientes.
- Warren Buftfett
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Flls vs Acoes

Essa é a parte que meus alunos mais tem interesse.

Direto ao ponto: Fundos imobiliarios sdo mais seguros que a¢oes? Depende!
« Eu gosto de ter os d@

Provavelmente essa nao € a resposta que voceé estava esperando, certo? Mas tudo
bem, eu elaboro a minha resposta a sequir.

Fundos imobiliarios tendem a ter uma flutuacao no preco menor que acoes de empre-
sas. Isso é simples e facil de entender. Mas porque isso ocorre?

Porque decisoes politicas tendem a ser bem menos impactantes nesta area, histori-
camente. Isso porque um politico precisaria ter muita forca politica e um plano gigantes-
co para afetar um setor por completo, como por exemplo: Agora para um empreendedor
abrir uma industria, a area minima do galpao tem que ter 20 mil m2.

Isso seria um absurdo, nao é mesmo? e inclusive nem faz muito sentido. Sabemos
que, historicamente analisando, o nosso governo nao tem facilitado muito a vida dos
empreendedores g, as vezes, até complicado um pouco, porém, essas complicagcdes nao
sao do nivel do exemplo apresentado.

Alem disso, a maior parte de todos os contratos dos Flls e aluguéis que temos no
Brasil sao baseados no IGP-M, logo podemos ter uma base solida no que estamos nos
apoiando ja que os valores sao estabelecidos em contratos duradouros (1 ano é relativa-
mente pouca coisa pra um Fll, enquanto pode ser muita coisa para uma acgao), diferente
das acoes de empresas que variam apenas na percepc¢ao de valor dos investidores.

Esse mesmo fendmeno, variacao de preco baseado na percepcao de valor, acontece
nos Flls, mas de uma forma mais discreta se levarmos em consideracao a média dos va-
lores dos FllIs, as excegoes sao, obviamente, fatos exclusivos relacionados a um fundo,
como o exemplo do BBPO11, que esta intimamente ligado a questoes politicas.

Certo, até aqui eu entendi, mas porque essa classe de
ativos normalmente é preferida por investidores iniciantes?
Porque os fundos imobiliarios téem uma variagao pequena
de preco, em média, e também trazem retornos mensais,
afinal de contas sao aluguéis em sua maior parte.

Retornos mensais, como assim?

Sim, os fundos imobiliarios sao obrigados por lei a dis-
tribuir 95% dos seus lucros com os cotistas e, aqui no Bra-
sil, esses pagamentos sao costumeiramente mensais. Al-
guns fundos distribuem 96%, 97% e algumas vezes até mais
que 100%, isso porgue os gestores gostam de agradar seus
cotistas ou algum fato positivo inesperado pode ter aconte-
cido, ou até mesmo um fato negativo e o gestor esta quer-
endo atrair novos investidores, porém, essa pratica é insus-
tentavel no longo prazo.

Mas como saber quantos reais eu vou receber por cota?
Isso eu te explico no capitulo a seguir, assim como todos
0S outros termos técnicos que voce precisa saber.
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Preco ou valor?

Uma das coisas que vocé deve ter em mente é que preco é diferente de valor. Prego é
guanto uma coisa custa e valor é o que ela entrega.
Para ficar mais simples:

Imagine que vocé mora no Equador, onde a temperatura média anual é de 26°C e te
oferecem um aquecedor por RS$200.

26°C graus € uma temperatura consideravelmente elevada e um aquecedor nao te
entrega valor nenhum nesse caso, porém, ele continua custando RS$200 e vocé nao vai
querer fazer essa compra.

Agora do outro lado, imagine que vocé mora no Polo norte e esta passando muito frio
ja que seu aquecedor quebrou. A oferta anterior aqui faz muito mais sentido, nao faz? O
valor entregue é imenso e pode até mesmo salvar sua vida, vocé pagaria os R$200 sor-
rindo!

Isso serve para o seu carro, por exemplo. Vocé pode dizer que ele vale RS75 mil, mas
ele sé vai valer o que o proximo comprador pagar, simples assim.

Esse conceito esta intimamente ligado com a bolsa, porque os investidores precisam
ver o valor que um ativo vai entregar para eles, sendo atraves de retornos mensais, ex-
pectativa de crescimento ou o que seja.

As vezes podemos nos deparar com conceitos como “essa empresa estd com com
desconto” na bolsa de valores, significando que o preco esta muito abaixo do valor que
ela pode te entregar. Isso, as vezes, ocorre por noticias ruins que sao passageiras, ou
por recuos temporarios de preco que sao normais no mercado. Chamamos o periodo de
subida intensa de Rally e as quedas temporarias de Recuo ou Correcao.

Agora que vocé entendeu o conceito fica simples entender que o que faz o preco de

uma cota variar € o seu valor, ou melhor, a percepc¢ao de valor que os investidores tém.
Entao, chegou o momento de aprender novos conceitos e indicadores.
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INDICADORES

Agora sim, entramos nos indicadores mais comuns que sao olhados nos fundos
imobiliarios pelos investidores. Esses indicadores te trazem uma nog¢ao mais direta de
como o fundo esta desempenhando, os retornos historicos, o quanto o mercado esta
gostando dele e acredita no futuro, além de avaliar se o fundo combina com o seu perfil

de investidor e se encaixa em sua carteira.

P/VP

Liquidez

A
NOI

Essa imagem acima traz alguns indicadores, mas vamos ver outros identicamente
importantes. Eu vou bater nessa tecla varias vezes ainda, mas ja aviso aqui: Nao deve-
mos olhar um indicador isolado e muito menos apenas 1 més desse indicador, temos
sempre que nos atentar para o historico e a combinagao dos indicadores. Os varios ex-
emplos que darei vao deixar bem claro o porque a combinacao é mais importante se
comparada com a avaliacao de um unico indicador.
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P/VP

Esse é um dos indicadores mais utilizados para avaliar um fundo imobiliario, muitos
investidores (que na minha opinido fazem errado), ja descartam um possivel fundo pelo
seu P/VP. Esse indicador € o Preco da cota dividido pelo Valor Patrimonial.

Mas porque ele € tado importante e porque analisar ele?

Simples, esse indicador mostra o quanto os investidores estao dispostos a pagar por
esse ativo. Esse numero normalmente gira em torno de 1, sendo que acima de 1 a cota
“esta mais cara do que o fundo vale” e se esta abaixo a cota “esta mais barata do que o
fundo vale”. Mas é importante entender a origem desse numero e para tal, precisamos
saber o conceito de Valor Patrimonial, ja que a formula € Prego / Valor Patrimonial.

Z Preco das cotas
Valor Patromonial

O valor patrimonial é o tanto de “dinheiro” que o fundo possui, sendo ele em dinheiro
de caixa, preco venal dos imodveis, recebiveis e claro, descontando as dividas que o fun-
do possui.

A férmula, portanto é:

Valor Patrimonial = Prego dos imdveis + Investimentos + Dinheiro em Caixa + aplicagoes - dividas

Mas como no exemplo anterior vocé deve estar encontrando um problema aqui, cer-
to? O valor é subjetivo e o gestor do fundo pode dizer que ele vale qualquer quantia. Na
verdade nao é assim que funciona e quase todo investidor um pouco mais experiente
sabe que o mercado é muito bom em precificar os ativos, isso funciona para o valor de
um imével também, ja que ele é precificado baseado no valor de outros imdveis simi-
lares ao redor dele.

Afinal de contas, se vocé tem um terreno entre inumeros outros e ninguém vendeu até
agora, como vocé faz para saber quanto ele vale?

Agora, se todos os outros terrenos ao redor do seu foram vendidos por R$50 mil, vocé
pode acreditar que ele vale esse mesmo preco, ja que um comprador nao vai pagar mais
que isso sabendo que outros foram vendidos por R$50 mil.

Mas sim, esse indicador ainda pode ser um pouco tendencioso, porque se utilizarmos
o exemplo de carros que sao fabricados com numeracao limitada fica bem facil de expli-
car.

Imagine que a Lamborghini resolveu fabricar um modelo com 50 unidades e todas do
numero 2 ao 50 foram vendidas por 5 milhdes de reais, logo vocé acredita que a numero
1 da mesma forma deva ser vendida por esse preco, certo? Errado. Existe algo chamado
valor extrinseco, que nao é algo mensuravel por nao ser tangivel, logo o proprietario da
Lamborghini numero 1 diz que ela tem que ser vendida por 6 milhoes de reais, ja que ela
foi a primeira a ser fabricada.

E exatamente o mesmo carro que os outros, mas pode ter a primeira numeracao, algu-
mas pessoas podem “sentir” algo especial nesse carro.
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Esse mesmo sentimento pode ser aplicado ao fundo, ja que parte da avaliacao de
quanto ele custa vem do preco das cotas e os investidores podem ter um apego emocio-
nal por ele, por exemplo. Esse € o maior motivo do porque eu digo que € errado excluir
um fundo da sua selecao apenas por estar com P/VP acima de 1, até porque 6timos fun-
dos estao em 1,08, ou até mesmo 1,1.

Um P/VP abaixo de 1 nao significa necessariamente que o fundo esta barato, pode
ser que os investidores nao estao conseguindo ver um futuro bom para esse fundo e as-
sim ele comeca a se depreciar naturalmente, logo, nao € um desconto e sim um poten-
cial problema.

O oposto também é verdade, um fundo que possui P/VP acima de 1 nao necessaria-
mente esta caro, ele pode estar sendo precificado assim porque boas noticias foram da-
das pelo gestor, por exemplo, como um contrato muito grande esta para ser fechado.

Muitos investidores, inclusive, preferem comprar fundos com P/VP mais elevado, des-
de que nao exageradamente, claro, porque querem garantir uma boa gestao acreditando
que outros investidores experientes estao nesse fundo por saberem o que estao fazen-
do ou tém acesso a informacoes positivas. A relacao de dividendos e P/VP nao € direta,
mas podemos identificar padroes atraves do tempo se analisarmos as duas lado a lado.

/// \\

7 X

Aqui podemos observar a variagao em 4 meses do fundo MALL11 em relacao ao seu
preco de mercado e o valor patromonial. Aqui, aquela velha frase que quase todo investi-
dor sabe se encaixa muito bem: O mercado é muito eficiente em precificar os ativos.

i 3d & 1A TOOO , 5 o -
Essa é a varicao dos rendimentos

do MALL11 também, note os 8 ultimos
meses e compare com o grafico aci-
_ma. Voce entendeu a correlacao?

Fonte: Clube do FIl - MALL11 - Proventos

Ol =21 Jmn 2! Mag'l1
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Zrendimentus mensais

fb Preco da Cota X100

O Dividend Yield e calculado pelo somatoério de proventos mensais originarios da cota
no ano e dividido pelo preco da cota atual e multiplicado por 100. Isso vai dizer qual é a
porcentagem de retorno paga de dividendos por cota no ano, em média esse valor fica
ligeiramente abaixo de 10%, entre 6,5 e 9.

Alguns investidores que sao “primos” dos que avaliam apenas o P/VP, avaliam apenas
o dividend yield, e pior, alguns avaliam apenas a porcentagem do més anterior.

Como ja explicado, os fundos tém que distribuir pelo menos 95% dos seus lucros e
isso inclui, por exemplo, a venda de um imodvel, o que gera um pico no mes seguinte. Ai
esse numero, se olhado apenas em um meés, pode enganar o investidor, ja que € impos-
sivel vender um imoével por més para manter um DY elevado.

Na outra mao podemos citar um DY extremamente baixo em um més especifico, que
pode significar que o fundo acabou de adquirir novas dividas, isso pode ser gerado a
partir de uma compra, por exemplo, ou gastos emergenciais, como manutencao pos en-
chente em um patio com galpoes industriais.

[ Dividend Yield

Fonte: Funds Explorer - HGBS11

Como podemos ver no exemplo, € muito importante fazer uma analise historica a fim
de levar em consideracao o pagamento de dividendos como um todo, nao apenas em
um mes exclusivamente ou apenas um curto periodo de tempo. A analise histérica con-
segue nos mostrar como o fundo se comporta em meio a crises, e iSS0 N0S passa uma
seguranca em relacao a gestao do fundo, pois, ai saberemos que o fundo nao esta ape-
nas “surfando um bom momento” e que a geréncia sabe o que faz.
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Liquidez

Esse conceito, assim como nas acoes, € super importante, porque ele nos diz como
estao as movimentacoes de compra e venda das cotas desse fundo em um dia. Nada
mais € do que a “facilidade” de comprar e vender um ativo.

Nao existe um valor definido que eu possa lhe dizer se esta bom ou ruim, o segredo €
comparar com os outros fundos para isso se tornar claro.

Se um fundo tem 1 milhdo de ordens de compra+venda e outro tem apenas 50 ja po-
demos notar uma discrepancia bem grande e, novamente, é importante comparar com
0S outros, ja que um fundo pode estar com muitas compras e poucas vendas em um
momento especifico porque um noticia muito ruim esta nos jornais e seus investidores
querem se livrar o mais rapido possivel dessas cotas.

Nos sites de material de apoio é bem simples ver esse tipo de informacao, eu gosto
muito de olhar no Funds Explorer esse dado. Lembrando novamente que a liquidez é me-
dida diariamente.

—P

De nada adianta vocé ter cotas de um fundo que valorizou 1000% e ninguém esta in-

teressado em comprar, vocé nao tem como realizar o lucro e consequentemente, fica
sem o dinheiro.

No meu caso, se um fundo estiver com uma liquidez muito abaixo da média eu ja ex-
cluo ele da minha selecao. Esse indicador sim é um dos unicos que eu avalio separa-
damente e serve de filtro inicial para remover um fundo das minhas opcdes de compra,
porém, isso nao significa que vocé deva fazer o mesmo. Se voceé estiver ciente que um
fundo com baixa liquidez sera dificil de ser vendido e mesmo assim decidir comprar, €
bom saber que existe a possibilidade de vocé ficar eternamente com essa cota sem con-
seguir vender.

Uma conceito interessante de aprender é o Spread (diferenca entre o preco de compra
e venda de um ativo). Em fundos com baixa liquidez ele é bem elevado se comparado
com fundos de alta liquidez. Um fundo com alta liquidez apresenta spreads de poucos
centavos, normalmente abaixo de 5, ja nos fundos com baixa liquidez esse valor vai para
a casa dos reais.

'Nao ha vergonha em perder dinheiro com uma acao. Todo mun-

do faz isso. O que € vergonhoso e segurar uma acao, ou pior,

comprar mais guando os fundamentos estao se deteriorando.”
Peter Lynch
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Yield on Cost

Também chamado de YoC por muitas pessoas, esse indicador financeiro mede o ren-
dimento de dividendos baseando-se no investimento inicial. Na pratica ele vai te dizer
qual foi o crescimento financeiro, para assim tentar fazer uma projecao de quanto din-
heiro sera recebido através de dividendo através dos proximos anos.

Como dito, ele € mais usado para conseguir ter uma ideia de quanto sera recebido e
fazer projecoes, porém, é impossivel saber o valor final real visto que o valor pago em
dividendos é variavel, como ja vimos.

O YoC é mais usado para as a¢oes do que Flls, porém, ndo é impossivel ver alguém
falando disso no mundo imobiliario. Eu gosto bastante desse indicador.

Vamos ver em um rapido exemplo como calcular o YoC.

Imaginemos um investidor que comprou 50 cotas de um fundo por RS10, um tempo
depois ele comprou mais 50 cotas por RS8. Logo, o preco médio (média ponderada dos
valores e precos) é de RS9.

Entao, supondo que foi pago 75 centavos em um ano por cota, o YOC seria de 8.33%.

dividendos mensais

por cota x 1 00

Preco médio

Como fizemos calculos utilizando dados do passado é simples entender que eles nao
nos falam sobre o futuro, certo? Isso € um dogma do mercado financeiro: Dados passa-

dos nao sao garantia do futggg,

Nada impede que um fundo que historicamente tenha se desempenhado bem venha a
falir no dia seguinte.
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Para os fundos que sao focados no aluguel de iméveis esse é um termo bem comum
e super importante, porque, na minha visao, ele diferencia os bons dos maus gestores/
fundos.

Cap rate significa o potencial que um imoével tem de trazer retorno através de aluguel,
sendo medido em valores percentuais.

Retornando ao nosso exemplo inicial onde seu fundo estava indo muito bem e vocé
comprou um imovel novo. Para fazer a avaliacao do cap rate dele é simples, logo:

O novo imovel custou 30 milhdes de reais e ao fazer o calculo de aluguel vocé conclui
qgue o imovel retornara em um ano 3 milhoes de reais, entdao o Cap Rate do imovel € de
10%, isso sendo calculado na divisao do preco do imoével pelo retorno de aluguel em um
ano.

Preco imovel
Retorno Aluguel Anualizado

E essa porcentagem tambéem pode nos dizer em quantos anos, em aluguéis, o imoével
tera “se pagado’. 8% de Cap Rate sao 8 anos, por exemplo.

Agora voce ja deve ter entendido quando eu disse que isso diferencia um bom gestor
de um mau gestor, certo? E justamente a capacidade de saber calcular com maior pre-
cisao o Cap Rate e saber se faz sentido ter tal imével na carteira do fundo ou nao.

Lembra dos relatorios e das comunicacdoes com os investidores que falamos anterior-
mente?

Pois bem, varios desses relatérios, caso contenham a informacao da intencao de
compra, ja trazem esse valor descrito na mensagem e, inclusive, inumeros fundos
impoem nas suas diretivas valores minimos de Cap Rate para seus imoveis, a fim de
manter um padrao e passar uma maior garantia para os cotistas de que o fundo nao ira
fazer “besteira”.

Conforme fato relevante publicado no dia 25 de maio, o Fundo celebrou um Compromisso de Compra e Venda para

aquisicao de 593462 m? no edificio Corporate Emiliano localizado no Condominio Centro Seculo XXI, rua Emiliano
Perneta, n® 480, Curitiba, PR. O valor total da aquisicao e de R347.616.089,66 a um cap rate de 9,13% ac ano. As

unidades adquiridas encontram-se 100% locadas para o Banco do Brasil e Optum. A titulo de sinal foi pago o valor de

R% 27.616.089,66 e o saldo remanescente sera pago até 30 de junho de 2020, corrigido pelo CDI.
Fonte: Relatério Mensal, maio 2020, FIl UBS (Br) Office (RECT11)

E bem comum um fundo falar sobre o Cap rate de compra do imdvel e depois o seu
Cap rate de venda. Quando menor o Cap rate melhor, logo o objetivo do fundo é sempre
ir reduzindo essa porcentagem com o passar do tempo.

ABL propra R%/m? Cap Rate Término do
Ativo Localizacao Estado  Classe® (m2) Valor Aguisicao Aquisicao Agquisicao Locatario Contrato

Ed. Barra da Tijuca Rio de laneira  RJ Al 23210 R& 264685540 RS 11.404 13,45% Teleftnica Brasil (Viva) 2021
Evolution Corporate  Alphaville 5 ABA 14.929 R& 153.770.142 RS 10300 8.00% Elo Participaces 2024
Edificio Canopus Alphawille 5 A 11426 £9.507 559 RS 5.208 89,17% Boa Vista Servicos 2026

Pargue Cidade Brasilia AbA 5292 & 673213 RS 12721 9,17% Ministéro Cidadania, Prevent Senior 2021, 2030

Modec, Maersk, Hellmann, DB Schenker, Hapag 2020, 2023, 202

Pargue Ana Costa Santos 5 Al 8663 R& &0.644.080 RS 7.000 .
4 : - - 3 Lbowd, CPAL, Caixa Econgmica Federal 2026, 2028

Complexa Madeira Alphaville 5 A R& 44.188.000 RS 10,037 2.62% TCS (Tata Consultancy Services) 2029

) Jari Celulase, Clientis gestan, AGP, Corplex,
Edificio Canopus Alphaville g A 7.261 R% 51.450,000 R$ 7.086 > e F
Fromonlongicalis, Dock

Corporate Emiliana Curitiba ) A 5935 RS 47.616.090 % B.023 13% Optum, Banco do Brasil

Total

Fonte: Relatério Mensal, maio 2020, Fll UBS (Br) Office (RECT11)
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Taxas

Esse é super importante prestar atencao na hora de escolher um Fll, ja que ele tam-
bém pode te dar uma ideia de como o gestor trabalha.

Nao posso aqui dizer valores maximos ou minimos para as taxas ou quais sao va-
lores bons ja que eles sao muito variados e vai depender muito do seu perfil, entretanto,
é importante saber que, como eu ja expliquei antes, o fundo tem uma taxa de adminis-
tracao que paga o salario do gestor, alem todas as outras pessoas que trabalham com
ele e, em cima disso, alguns fundos definem uma taxa de performance. Eu nao gosto
muito dos fundos que tém taxa de performance pelo fato que vocé esta dando mais din-
heiro para o gestor fazer o que ele deveria estar fazendo, que é gerir bem o fundo, mas
iIsso é bem particular meu e que, apesar disso, ainda tenho 4 fundos na minha carteira
que possuem taxa de performance.

Isso é como aquela historia de quando voce era crianca e tirava 10 em uma prova de
matematica e sua mae falava “vocé nao fez mais que a sua obrigacao’.

NOJ

NOI, do inglés, significa Net Operating Income e nada mais é do que um indicador que
mede a lucratividade operacional desse fundo, ou seja, ele considera todos os valores
que sao recebidos das operagdes do fundo (aluguel, por exemplo) e reduz o valor gasto
com as suas proprias operagoes. Por exemplo: esse fundo recebe R$100 mil reais men-
sais de aluguel e gasta RS30 mil por més para manter os iméveis funcionando de forma
regular.

Mas preste atencao, esse indicador mede apenas valores operacionais e exclui
qualquer outro numero, como empréstimos, amortizacao e outros. Ele é equivalente ao

nas acoes.

Porque é importante olhar mais a fundo esse indicador? Se eu vou fazer um aporte
mais significativo em um fundo eu gosto de olhar a porcentagem NOI que cada imével
representa no fundo. Isso porque um fundo pode ter 10 imdveis e a porcentagem NOI de
um deles pode representar 90% do NOI total do fundo e os outros 9 iméveis apenas 10%,
e isso pode ser pior ainda caso seja inquilino unico no imovel de 90% NOI, porgue se 0
contrato for rompido ou algo acontecer naquele imével, 90% dos valores operacionais
do fundo estarao comprometidos.

Mas e os fundos de papel, eles tem NOI? Nao, esses tém um conceito um pouco dif-
erente de NOI, eles usam avaliagoes e classificagoes do proprio governo, mas isso difl-
cilmente entra em acao, ja que sabemos que o governo sempre paga o0s seus titulos ou
as empresas que emitiram os : , e afins.
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Grafico 2: NOI % por Shopping - Més Vigente®
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Shopping Tabodo

Fonte: Relatério Gerencial MALL11 - BRPP 04/2021

O IFIX é um indicador bem simples de ser entendido, por nao ser nada mais do que a
média ponderada dos precos de alguns fundos selecionados. O IFIX tem o objetivo de
mostrar para o investidor como esta a média de precos do mercado, para assim poder
saber como os fundos que voceé investe estao se comportando se comparados ao indi-
cador, ou até mesmo para gestores usarem como base, por exemplo, “o fundo X ficou
acima do IFIX em 10% neste ano’, ou seja, na média dos precos dos Flis esse fundo de-
sempenhou 10% melhor.

Esse indicador realmente € uma meédia dos precos do mercado, fazendo o que chama-
mos de Cesta por conter varios fundos, porém, apenas alguns fundos especificos fazem
parte desse indicador e cada um apresenta um peso diferente, através de uma porcenta-
gem de participacao diferente.

O IFIX foi criado em 2012 pela antiga BM&F Bovespa, hoje chamada de B3, porém traz
em sua composicao dados desde 2010. A cada ano os ativos que compoem o indice
sao reavaliados e rebalanceados de acordo com o seu desempenho medio no ano.

Sinceramente, eu nao vejo necessidade de se preocupar no dia a dia com as regras
impostas a um fundo para estar no IFIX, justamente por se tratar de algo extremamente
técnico e que nao tem impacto direto nos seus investimentos. De qualquer forma vou
dar uma breve explicacao.

Sao avaliados os 3 ultimos anos dos dados do fundo e nesse tempo ele precisa ter
passado por oferta publica, ndo ser considerado “penny stock”(valor médio de nego-
ciacdo na bolsa no ano inferior a R$1,00), ter indice de negociabilidade igual ou maior a
95%(esteve em mais de 95% de dias no pregao), além de um volume elevado de nego-
ciacOes(alta liquidez). Inclusive um fundo pode ser removido do IFIX se ele deixar de ter
qualquer uma das caracteristicas que o colocaram la.
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O indice IFIX € medido em pontos, assim como o seu irmao IBOV, que mede o desem-
penho das agoes. O fundo foi criado em 1000 pontos e hoje (inicio de Junho de 2021)
esta na casa dos 2800 pontos.

A linha alaranjada é o IBOV e a azul, obviamente, o IFIX. Como vocé ja aprendeu, o IFIX
tende a variar menos que o IBOV justamente por ser “menos arriscado’, mas isso pode
limitar os seus ganhos se comparado com as acoes, é claro. A grande queda apresenta-
da € no inicio de 2020, quando a pandemia atingiu seu apice de estrago finaceiro na bol-
sa.

Veja que o IFIX estava proximo, percentualmente, do pico local do IBOV e que quando
caiu o tombo foi menor, mas em relacao a sua recuperacao, foi mais lenta também e até
agora nao voltou aos valores anteriores.

Mais a frente vou falar na relacao da Selic com o IFIX, mas por enquanto é interes-
sante notar a crescente forte que o IFIX apresentou da metade do ano de 2018 até o fiI-
nalzinho de 2019, mesmo periodo que a Selic desceu de 6,5% para a casa dos 3%.

‘Level muito tempo para aprender comao reunir informacoes
e Ngo ser atetado por opinioes’
Jerft Gramm
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Muitos investidores mais experientes ja apontam que o método que o IFIX utiliza para
elencar um fundo ja esta bem defasado e que ele tende a favorecer alguns fundos espe-
cificos, para isso, a SUNO criou o fundo SUNO30 que € uma versao aprimorada do IFIX,
segundo seus criadores.

A formula de avaliacao realmente € muito mais simples:

Pelo menos um pagamento de proventos nos ultimos 12 meses(Dividend yield maior
que 0), fazer parte do IFIX, ndo ser um Fundo de Fundos e o fundo deve possuir mais
gue um ativo.

Os 30 que se encaixarem nesses quesitos ou que tiveram maiores valores quando
comparados com 0s outros serao incluidos nesse indicador.

O SUNO30 pode ser acessado diretamento pelo site da SUNO em
https://www.suno.com.br/indices/suno30/

Sao poucas as peculiaridades que tenho para falar aqui, mas é importante saber do
mesmo jeito.

Existem fundos que tém data especifica de expiracao, ou seja, um prazo. Esses fun-
dos tém um objetivo especifico e ja deixam isso bem claro em suas notas quando eles
vao expirar.

Quando o fundo atinge seu prazo todas as cotas sao liquidadas e os rendimentos, lu-
Cros e quaisquer outros valores sao pagos de volta para os cotistas, como exemplo pos-
so apontar o: RBIR11

Dinheiro em caixa é outra “peculiaridade” que eu gosto de martelar bastante.

E sempre bom quando um fundo tem bastante dinheiro em caixa, ndo é mesmo? N&o!
Nao mesmo, porque esse dinheiro deveria estar investido, mesmo que em investimentos
de liquidez baixa, segundo os meus principios de investimento. Um bom gestor de fundo
nao deixa dinheiro parado, ele se esforca ao maximo para fazer que todo mundo possa
obter mais lucro, mesmo que seja pequeno.

No site da Fundamentei, por exemplo, é possivel analisar no grafico essa informacao
de uma forma bem simples.
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Existe uma correlagao clara entre o IFIX e a taxa Selic, melhor dizendo, uma cor-
relacao negativa, no sentido de que quando uma sobe a outra tende a cair. Nao é exata-
mente uma regra, mas como o grafico abaixo mostra, tem-se provado verdade.

Fonte: Capitalizo

A SELIC é a taxa de juros base do pais, pois é a ferramente essencial para controlar a
inflacao. Ela, de uma forma resumida, tenta desacelerar empréstimos, compras parce-
ladas e outras movimentacoes financeiras, logo a Selic € o principal método de controle
da subida do IPCA (medidor de inflacao, lembra?), é o freio da economia.

Com a SELIC subindo, a influéncia sobre o dinheiro em caixa e investimentos de liqui-
dez elevada tende a fazer com que esses valores rendam menos, sendo assim passado
de volta para os investidores e que reflete no valor da cotas, fazendo com que alguns in-
vestidores vendam suas posicoes de Flls e voltem seus olhos para outras classes de ati-
VOS, COMoO as acoes, tesouro direto ou até mesmo investimentos fora do pais.

Além do impacto sobre o dinheiro parado, a SELIC tem grande influéncia em empreésti-
MOS e hegociacdes bancarias, transacoes essas que sao cruciais para os fundos imo-
biliarios.

Isso quer dizer que existe momento correto para comprar e vender cotas de FlIs?
Como sempre, a resposta é depende. Depende muito do seu perfil de investor e para a
estratégia que voce esta seguindo. Eu, por exemplo, vendi poucas cotas até hoje e nao
cheguei a zerar nenhuma posicao em algum fundo, apenas deixei de aportar mensal-
mente nele caso os fundamentos tenham sido perdidos.
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Comprar ou Vender?

Novamente retornamos a nossa respostas classica: Depende! Mas uma coisa eu pos-
so afirmar com muita certeza € que se um fundo estiver caindo vocé nao deve se deses-
perar e deve analisar com calma se ele perdeu os seus fundamentos ou apenas é uma
especulacao passageira do mercado, o que pode vir a ser uma oportunidade 6tima para
VOCE.

Como o caso mais recente da taxacao dos dividendos dos fundos imobiliarios, o mer-
cado teve um recuo relativamente grande pelo medo de que isso se concretiza-se e mui-
ta gente vendeu tudo que tinha por um preco baixo, mas eu tinha certeza que isso nao
iria ocorrer, logo, aproveitei para comprar varias cotas e ganhar de presente 10-15% de
lucro em poucas semanas.

Isso se relaciona diretamente ao exemplo ja citado dos shoppings, pois no pos-pan-
demia acreditamos que eles irdo voltar a ter seu funcionamento normal e estao em uma
recuperacao lenta atualmente apenas por medo do Covid.

Quantos fundos eu devo ter? Bom a diversificacao € bem importante, mas temos que
tomar cuidado para nao pulverizar demais, logo, para o meu perfil e estilo de investir eu
diria que um numero legal é em torno de 6-7 fundos imobilia’rios no total, tendo 1 ou 2

por segmento.
Imposto nos Flis

Nem tudo sao flores, precisamos falar de pagamento de impostos para quem possui
Flls, além de ser um tema importante visto que novatos tendem a confundir as coisas.

Os proventos que recebemos das empresas na forma de dividendos ou de juros so-
bre capital proprio sao isentos de impostos de renda e sao declarados na categoria 09
do imposto de renda (Lucro e dividendos). Porém, como dito, nem tudo sao flores, difer-
ente das acoes, os fundos imobiliarios nao contam com a isencao de 20 mil reais no lu-
cro obtido com a valorizagao da cota na hora da venda (paga-se imposto apenas na hora
da venda do ativo e ndo na compra e nem por apenas té-lo).

Quando uma cota € vendida, 20% do seu lucro tem que ser recolhida para o governo
na forma de impostos e deve ser pago até o ultimo dia util do més seguinte através da
geracdo de uma DARF no carné-leao. [ndo se assuste, no ebook de imposto de renda
isso fica bem claro]

A Unica excecdo é caso o lucro tenha sido inferior a R$50,00, pois isso gera uma DARF
inferior a R$10,00. Nesses casos esse lucro vai ter seu imposto pago apenas na proxima
declaracao, caso ela passe dos RS50 reais somados com o que ja é devido.

Flls ndao tem diferenciacao de day-trade, swing-trade ou long-trade e sempre incidira
20% de imposto sobre o lucro.

Nos Flls, assim como nas acoes, também é possivel utilizar o prejuizo de outras
vendas para abater no lucro e deixar de pagar imposto, desde que o prejuizo ja este-
ja declarado. Por exemplo, vocé teve RS100 mil de prejuizo com um fundo imobiliario e
estd vendendo cotas de outro fundo com RS$S50 mil de lucro, vocé deve abater os RS50
mil de lucro do prejuizo total, assim continua com um “saldo” de RS50 mil reais livre de
imposto ainda.
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Casas de Research e
Carteiras Recomendadas

A maioria dos meus alunos ja sabe que eu nao gosto de seguir a sugestao de nin-
guém, nenhum “especialista“, sendo ela uma casa de research ou corretora. Isso porque
eu gosto de tomar as minhas proprias decisoes, assumir a responsabilidade para acertar
e errar pelas minhas escolhas, nao de um terceiro.

Entao eu nao devo seguir as recomendacoes de outros? Depende. Se voce gosta de
deixar o seu dinheiro ser administrado por outra pessoa pode ser que faca sentido, eu
nao gosto.

- Entendi, entdo vou ignorar tudo e seguir apenas as minhas pesquisa. Calma I3,
pequeno investidor. Eu nao acho interessante seguir cegamente as recomendacoes,
porém, eu vejo valor em entender o que esta sendo sugerido para captar porque a corre-
tora ou a casa de research acha que aquele fundo ira valorizar, procuro entender o setor,
comparo com os seus semelhantes e ai sim faco as minhas compras baseado no meu
conhecimento.

Por exemplo: A corretora X esta recomendando comprar XPML11 e a casa de re-
search esta recomendando comprar o ABCP11. Ambos sao fundos de shopping, logo, eu
entendo que eles acreditam que esse segmento pode vir a se valorizar, entao eu utilizo
as ferramentas dos sites de apoio(prefiro o ) para filtrar por segmento e
olhar todos os outros indicadores e encontrar fundos com taxas menores.

Outro topico interessante de se pensar € que as proprias corretoras tém “empresas
fillhas" que gerencias fundos imobiliarios e por muitas vezes elas vao indicar apenas 0s
seus proprios fundos. Além disso, quando uma corretora muito grande, como a XP, faz
uma recomendacao muitas pessoas que apenas seguem cegamente o que eles falam
vao comprar o que foi recomendado, fazendo com que os precos dos fundos sejam in-
flados artificialmente, pode ser pouco, mas mesmo assim eu ja nao gosto desse movi-
mento.

E as casas de research? Bom, elas fazem um trabalho legal nas pesquisas mais pro-
fundas e analises técnicas, como a que eu fiz do BBPO11, logo, caso vocé queira, pode
utilizar o servico deles para ter uma nocao bem embasada das suas compras. Para a
minha opiniao esse tipo de avaliacao nao se faz tao necessaria de acordo com o meu
perfll de investidor, mas para vocé pode fazer.

No topo de tudo isso € importante saber que os especialista erram, nao é porque al-
guém tem um titulo da CVM que ele entende os movimentos do mercado, isso apenas
atesta que ele passou em uma prova. Nao é incomum ver corretoras trocando todos os
ativos da sua carteira ou até mesmo recomendacgdes que nao conseguem nem bater a
inflacao.

Portanto confie nos seus conhecimentos e caso ainda esteja inseguro, comece com
pouco dinheiro até aprender bem os conceitos e como analisar os ativos.

Vocé sempre pode contar comigo para perguntar sobre a minha visao do panorama
atual de algum setor, segmento ou empresa.
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Definindo suas estratéegias

Leitura dos indicadores de acordo com seu perfil

Aqui sim encontramos a parte essencial para vocé comecar a investir, pois a escolha
do seu tipo de perfil de investimento vai dizer muito sobre quais ativos vocé deve com-
prar ou até mesmo quais classes de ativos. Todas as corretoras e bancos que habilitam
investimentos devem, por lei, aplicar um questionario para saber qual o tipo de investidor
VOCE €.

Caso voceé ainda nao tenha feito, pode fazer através desse link: https://conteudo.
bussoladoinvestidor.com.br/teste-perfil-do-investidor ou vocé pode fazer através de
qualquer aplicativo de investimento.

Investidores mais conservadores ou que estao iniciando, normalmente seguem as
classes de ativos com menor risco, dentre esses ativos existem muito Flls, ja investi-
dores que sao arrojados vao diretamente para as agoes ou até mesmo opgoes.

Os indicadores sao um dos principais pontos a serem analisados para os investidores
de alto e baixo perfil de risco, porém, os que sao mais arriscados olham o curto prazo,
enguanto os de médio e baixo risco olham os dados histéricos em datas mais abrangen-
tes.

Alguns fundos procuram buscar lucro através da valorizagao dos seus ativos, ja out-
ros preferem investir em dividendos mais atrativos e isso também é importante estar
alinhado com o seu perfil de investimento.

Siga os seus conhecimentos e se mantenha fiel a sua estratégia, consulte féruns e
entenda a opiniao de outras pessoas para assim ter uma ideia mais abrangente do que
esta acontecendo no mercado. Olhar as noticias € importante para ter uma ideia de
como alguma novidade pode impactar um setor ou alguma regiao.

As estrategias de investimentos em Flls sao explicadas na aula 4 de Flls.

Analise T L
fundamentalista Analise teécnica

Na analise técnica o investidor segue um
perfll bem arriscado, pois esta de olho nas
minimas variag¢oes diarias do mercado e
flca com sua atencao focada para qualquer
e toda noticia, além de, normalmente, fazer
isso de sua profissao, ja que exige um tem-
PO iMmenso.

O investidor técnico nao se importa, nor-
malmente, com os indicadores que ensin-
amos aqui, ele s6 se importa realmente
como o mercado esta reagindo naquele
minuto ou hora.

Esse tipo de analise é utilizada por in-
vestidores que pretendem segurar um ati-
VO por muito tempo, seguindo a estratégia
“buy and hold”, do inglés, comprar e segu-
rar. Eu, por exemplo, tenho uma parte da
minha carteira seguindo essa estratégia.
Quase tudo que foi ensinado nesse eBook
em termos de indicadores serve para essa
analise, ja que sua contraparte, a analise
técnica, leva em consideracao leitura de ve-
las no grafico, volume diario de transacao
e afins. Tudo isso é explicado no eBook de
acoes.

Normalmente um investidor de buy and hold olha seus investimentos a cada 2 ou 3
meses e continua fazendo aportes mensais, ja que a variacao de curto prazo nao impor-
ta para ele, 2% 3% até 5% nao é motivo de incomodo. Apenas se o Fll ou qualquer outro
ativo tenha perdido seus fundamentos ele pode ser vendido, mas nunca por variagcoes
imediatistas de preco. Essa € uma das estratégias usada por Warren Buffet.
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Consideracgoes Finais

Eu gosto muito dos Fiis e tenho um “carinho” por essa classe de ativos ja que foram a
porta de entrada para o mundo dos investimentos no meu caso.

Eu procurei os fundos imobiliarios justamente pela menor volatilidade se comparado
com as agoes e pelo pagamento mensal de dividendos. Ah, acho importante mencionar
gue as nomenclarutas de Data Com e Data EX igualmente sao aplicadas aqui para isso,
Ou seja, para receber dividendos vocé deve possuir cotas até o dia limite estipulado pelo
fundo, a Data Com. Ja a Data Ex vai ser o dia seguinte a Data Com (ou data base).

Para ficar bem claro vamos as datas do fundo XPLG11.

A Data Com do XP LOG FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO é o dltimo dia util do
mes, e a Data Ex € o dia seguinte se extendendo ate a proxima Data Com.

Logo, se vocé comprou fundos depois da Data Com daquele més ira receber os div-
idendos apenas no més seguinte. E importante lembrar que cada fundo tem uma Data
Com diferente e similarmente uma data de pagamento de dividendo diferente. Os divi-
dendos entram direto na sua conta do banco/corretora e voceé pode usar essa grana para
comprar mais cotas do fundo.

Além disso quero explicar melhor a recorréncia dos dividendos. Como falei inumeras
vezes, quase todos os fundos imobiliarios no Brasil pagam mensalmente seus dividen-
dos na porcao de 95% dos seus lucros, porém eles nao precisam pagar isso todo més
nao.

A lei 9.779/1999 que fala sobre a distribuicao de 95% de lucro nao fala explicitamente
que isso deve ser feito todo més, mas sim, deixa claro que isso deve ocorrer pelo menos
uma vez a cada semestre, ou seja, o fundo pode ir distribuindo més a més ou fazer uma
unica vez a cada seis meses. Vale a pena notar que o valor distrubuido sera exatemente
0 mesmo nos dois casos, mas os fundos preferem fazer o compartilhamento todo més
a fim de mostrarem uma atratividade maior para os investidores, assim como o jovem
Matheus que queria uma grana extra no final de cada més.

Também fala-se na tributacao desses dividendos, que hoje no Brasil sao isentos de
imposto de renda. Esse é um papo antigo, ja apareceu em varias pautas e normalmente
resurge quando o pais esta ficando sem dinheiro e precisa arrecadar mais, logo, vao au-
mentar os impostos ao invés de cortar os gastos. Em 2014, da ultima vez que isso foi
falado, a proposta foi rejeitada pela maioria no congresso e eu nao duvido que seja re-
jeitada toda vez que for citada em um futuro préximo. Isso ndao € uma garantia, € claro,
mas sabendo como o0 governo se posiciona em relacao aos investidores e empresarios €
quase um tiro no pé tributar os dividendos, ainda mais sem um planejamento avanc¢ado.

Os argumentos utilizados sao de que outros paises em desenvolvimento ou desen-
volvidos tributam os dividendos, mas o que € que nao € revelado é que ja somos tributa-
dos imensamente antes do lucro(dividendos). Os juros e impostos pagos sao duas, trés
e até quatro vezes maior que outros paises. Entendeu o problema agora?
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Termos Uteis

ABL - Area Bruta Locavel

Allowance - Beneficio para atrair novos
inquilinos. Caréncia ou descontos

Amortizacao - Devolucao de capital aos
cotistas. Diferente de Dividendos(venda de
imovel, por exemplo)

Built-to-suit - Imovel construido com
proposito especifico

Buy-to-lease - Modalidade em que o in-
quilino pede para o fundo comprar um
imovel assim o ele pode alugar depois

Benchmark - Base de comparacao. Pode
ser o |FIX.

Contrato Atipico - Contrato nao-padrao e
feito para cada locacao especifica.

Contrato Tipico - Regulado pelos termos
da lei

CRI - Certificado de recebivel Imobiliario

CVM - Comissao de Valores Mobiliarios -
Orgao regulador do mercado brasileiro

DRE - Demonstracao de Resultado do Ex-
ercicio; Performance em um periodo.

FIl - Abreviacao de fundos imobiliarios

Fundo de Tijolo - Fundo que investe em
imoveis Fisicos

Fundo de Papel - Fundo que investe em
valores imobiliarios

Gestao Ativa - O gestor nesse tipo de fun-
do pode comprar e vender sem aprovacao
dos cotistas

Gestao Passiva - Qualquer operacao pre-
cisa ser aprovada pelos cotistas em assem-
bléia

IFIX - Indice de performance da industria
como um todo

LCI - Letra de Crédito Imobiliario

LH - Letra Hipotecaria

Liquidez - Facilidade de negociar um ati-
vo - Comprar ou vender

Sale and Leaseback - Venda de imovel
para alugar ao proprietario antigo

Taxa de administracao - Taxa paga para
o gestor do fundo baseado no patriménio
ou valor de mercado do fundo

Taxa de performance - Taxa cobrada por
fundos de gestao ativa se performarem
melhor que o benchmark

Rendimento - Distribuicao de lucro pelo
fundos, podem vir de aluguel, vendas, nego-
ciacoes e mais

Vacancia Fisica - ABL nao alugada

Vacancia Financeira - Porcentagem de lu-
Cro que nao esta rendendo o quanto deveria

Cap rate - Represente em retorno percen-
tual a renda do imével sobre o seu preco

Cota - Menor unidade de compra/venda
de participacao em um fundo

Costista - Investidor de uma ou mais co-
tas de um fundo imobiliario

Desdobramento - Divisado de uma cota de
valor alto em cotas menor valor

Direito de Preferéncia - Prioridade dos
cotistas em subscrever a uma oferta publi-
ca

Follow-on - Emissao de novas cotas de-
pois do IPO

FoF - Fund of Funds ou Fundo de Fundos

Gestor - Empresa responsavel pela
geréncia do fundo

Grupamento - Oposto de desdobra-
mento. Quando cotas de baixo valor sao
agrupadas em uma de maior valor

NOI - Net operating Income, é o resultado
operacional liquido dos imoveis

Buy and Hold - Estratégia de compra para
o longo prazo. Considerada mais segura

SELIC - Taxa de juros basico da econo-
mia brasileira

IBOV - Equivalente ao IFIX para as acoes

Dividend Yield - Média dos dividendos
em um periodo especifico

Spread - Diferenca do preco de compra e
venda

Valor Patrimonial - Somatorio dos va-
lores dos ativos do fundo

Inquilino - Quem aluga um imovel

Ticker - Cédigo de negociacao do fundo
na bolsa
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Aviso Legal

Todo o conteudo apresentado neste eBook serve apenas para com-
partilhamento de conhecimento e nenhuma compra ou venda de ativos
na bolsa deve ser realizada seguindo os exemplos aqui dados. O inves-
tidor deve contar com seu proprio conhecimento e julgamento para op-
erar na bolsa e caso sinta necessario, contratar um especialista creden-
ciado pela CVM.

Nada aqui configura um relatério de analise ou qualquer tipo de
recomendacao de investimentos. Os dados apresentados sao de fon-
tes de acesso publico que apresentam a sua origem logo abaixo de
cada imagem ou dado, com excec¢ao dos que sao de conhecimento
prévio do autor do eBook.

Invista de acordo com o seu perfil e jamais arrisque dinheiro que
vocé nao pode perder.

Jamais invista sem ter conhecimento do que esta fazendo. Pergunte,
informe-se, atualize-se e converse com especialistas antes de tomar
suas decisoes.

Todo o conteudo apresentado neste eBook esta seguro sob a
protecao de propriedade intelectual e nao pode ser reproduzido parcial-
mente ou em totalidade sem a aprovacao expressa do autor e escritor
do ebook.
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