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Introducao

Para nds da Suno, existem dois tipos de investidores: os que
nao conhecem os fundos imobiliarios, também conhecidos

como FllIs, e aqueles que amam fundos imobiliarios.

Os Flls sao investimentos de renda variavel, assimm como as
acoes. Por isso, vocé pode esperar caracteristicas similares
como a distribuicao de rendimentos, oscilacdes nos precos e
valorizacao do patrimonio.

Porém, eles também contam com caracteristicas de imoveis,
principalmente a de proporcionar aluguéis mensais, ja que o
investimento que fazem é diretamente neles, como vocé

entendera melhor durante a leitura desse e-book.

Mas, para quem os fundos imobiliarios sao interessantes?

Para quem gosta de imoéveis: os Flls também sdo um
Investimento em imaoveis, mas por meio de um veiculo mais

eficiente e pratico.

Para quem busca renda passiva: Da forma como os Flls
foram constituidos, eles distribuem praticamente todo o
lucro que recebem para seus cotistas mensalmente.
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Para quem busca valorizagdo: assim como o investimento
direto em imoveis, os Flls com bons imoveis valorizarmn com o
tempo, o que é outra fonte de crescimento patrimonial para
seus cotistas, além da renda mensal.

Esse é um investimento que cabe na carteira de
qualquer investidor.

Isso porque ele junta caracteristicas de renda variavel e o

lastro emn um ativo real, os imoveis.

Além disso, € uma forma de capturar ganhos com renda
passiva e valorizacoes.

Este e-book tem a intencao ensinar os conceitos basicos dos
fundos imobiliarios.

Acreditamos que, ao termina-lo, vocé deixara de ser
um investidor iniciante e se tornara um de nivel
intermediario alto.

Consideramos o investimento em fundos Imobilidrios muito
mais atrativo do que investir diretamente em imaoveis fisicos.

E acreditamos que ainda temos poucos investidores em Flls
(atualmente 1 milhao e meiot) devido a falta de

conhecimento da existéncia e funcionamento desse produto.

1Boletim Mensal da B3 de Janeiro de 2022
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PARTE | - O que sao fundos
imobiliarios e quais os tipos?

Os fundos imobiliarios sao fundos de investimentos geridos e
administrados por profissionais com o objetivo de investir em
ativos imobiliarios como imoveis fisicos (escritdrios, galpodes,

shoppings, etc.) e ativos de divida imobiliaria, como CRIs, LCls,

debéntures, etc.

Eles sao constituidos em forma de condominio fechado, o
gue nao permite que o investidor resgate suas cotas ou
apliqgue mais dinheiro dentro do fundo quando quiser, como

ocorre em fundos de renda fixa.

Por meio da negociacao de cotas com outros investidores na
bolsa de valores brasileira, a B3, vocé consegue investir seu

dinheiro ou “resgata-lo”.

Portanto, sempre gue vocé vender ou comprar uma cota,
vocé fara uma transagcao com outro investidor e nao
diretamente com o fundo. Ou seja, essas transacdes nao

influenciam o patrimonio do fundo imobiliario.

Os cotistas do Fll sao remunerados de acordo com a

quantidade de cotas que eles tém.
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Portanto, quanto mais cotas vocé tiver, maior sera a sua
participacao nos resultados do fundo. Assim, se o fundo
imobilidrio anunciar um rendimento de R$ 2,00 por cota e
vocé tiver 100 cotas dele, vocé entdo receberda R$ 200,00
de rendimentos.

Dessa forma, podemos entender que os fundos Imobiliarios
sao comunhoes de recursos de milhares de investidores

destinados a aplicagao em ativos imobiliarios.

Os fundos contam com um gestor, que é o responsavel pelas
decisdes estratégicas, como decidir quais imdveis comprar, e um

administrador, que € o responsavel financeiro e legal do FlI.

Enquanto isso, vocé, como cotista, tem apenas o trabalho de
escolher bons fundos imobiliarios e usufruir da renda que
eles te proporcionarem.

Mas, se as negociacdes sao feitas apenas entre investidores,
como essa modalidade de investimento consegue captar o

dinheiro inicial ou receber novos aportes?

Isso acontece por meio das ofertas publicas, também
conhecidas como emissdes de cotas. Da mesma forma que
umMma ag¢ao precisa realizar um |PO (Oferta Publica Inicial) para
ser listada na bolsa, um Fll precisa passar por um IPO para
receber o seu aporte inicial.
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ApOs essa etapa, ele podera realizar mais ofertas para captar
mais dinheiro e crescer, chamadas de follow-on.

Vocé pode acompanhar todas as emissoes de cotas,
passadas, presentes e futuras de todos os fundos imobiliarios
em nossa plataforma Suno Emissodes.

Abordaremos esse assunto mais detalhadamente em um
outro material.

Vantagens dos fundos imobiliarios

O fundo imobilidario € um dos melhores instrumentos

financeiros para geracao de renda passiva.

Dificilmente sao encontrados outros ativos que paguem
rendimentos com tanta frequéncia e que tenham uma
rentabilidade tao interessante.

Por essa razao, ele € uma ferramenta fantastica para quem
procura obter um complemento de renda, uma renda para a

aposentadoria ou mesmo para a sua independéncia financeira.

Uma das maiores vantagens dos FllIs, ao contrario do
investimento direto em imoveis, € que eles possibilitam ao
Investidor se tornar sécio de grandes empreendimentos por
valores irrisorios.
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Enquanto para comprar um prédio comercial inteiro bem
localizado e de alta qualidade seriam necessarios milhdes de
reais ou até bilhdes, por meio dos fundos imobiliarios o
Investidor consegue aportar nesse mesmo tipo de
empreendimento até menos de R$ 100,00.

O prédio que pode ser observado a seguir, localizado em Sao
Paulo, foi comprado em 2019 pelo fundo imobiliario JSRETI
por mais de R$ 1 bilhdo.
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Fonte: Safra Asset

A possibilidade de reinvestimento imediato dos rendimentos
também é outro ponto interessante do investimento em Flls,
ja que isso potencializa o efeito dos juros compostos.
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Ao contrario do investimento direto em imodveis, em que o
investidor recebe seu aluguel mensalmente, mas nao pode
reaplica-lo comprando novos imaoveis por conta do baixo
valor, nos fundos imobiliarios, mesmo que o investidor receba
rendimentos de R$ 10,00 mensais, ja serd possivel reinvestir
em mais cotas de outros fundos.

Veja no grafico seguinte como o reinvestimento dos

rendimentos impacta o retorno do seu investimento.

A linha verde mostra qual seria seu resultado se tivesse
investido no MXRFT1 em seu inicio, mas nunca tivesse
reinvestido os rendimentos. A linha azul mostra o retorno
com o reinvestimento.

SI MXRF11 com proventos T+ 350
SI MXRF11 sem proventos

T 300
T 250
T 200
T 150

T 100

2 1 13 1 14 1 15 1 1% 1 17 1 18 1 19 20 1 21 |
2010’s 2020’s

Fonte: Economatica
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Incrivel a diferenca, nao?

Esse efeito potencializa de forma expressiva o retorno no
longo prazo e pode transformar pequenos investimentos

constantes em verdadeiras fortunas no longo prazo.

Tipos de fundos imobiliarios

Agora que ja explicamos o que sao os fundos imobiliarios,
vamos entender quais sao os tipos disponiveis.

Afinal, nem todo Fll investe no mesmo tipo de ativo. Alguns
podem ser proprietarios de hospitais, escritorios de
shoppings ou até mesmo de imodveis residenciais e, portanto,
cada um apresenta um perfil diferente. Vejamos quais sao os

setores mais populares.

Fundos imobiliarios de escritorios

Fonte: CSHG
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Os fundos de escritdrios e lajes corporativas sao aqueles que
investem preponderantemente em ativos comerciais como
escritorios, salas comerciais e lajes corporativas em geral.
Esses fundos podem deter um ou varios prédios, poucas ou
mMuitas salas e lajes corporativas. Assim, o fundo pode ser

concentrado em apenas um ativo ou ser diversificado.

Evidentemente, os fundos que contam com varios imaoveis no
portfolio, sao mais diversificados, correm menor risco de
sofrerem um grande impacto com vacancias, inadimpléncias
ou outros riscos imobiliarios.

Isso porque um andar de um prédio devolvido diante de um
portfolio com centenas deles impacta muito menos do que
se o fundo s6 contasse com aquele andar.

Portanto, € interessante que o investidor iniciante comece
seus estudos, preferencialmente por fundos imobiliarios
diversificados com varios imoveis, inquilinos e até em
diferentes regides. Isso € o que chamamos de um Flls multi-

Multi-multi.

Porém, isso nao quer dizer que vocé deve ignorar os outros
fundos imobiliarios menores. Em uma carteira diversificada &
possivel incluir Flls de diferentes perfis, mas € importante
entender os riscos deles.
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Ainda assim, essa possibilidade de o investidor de fundos
imobiliarios diversificar seu portfélio com poucos recursos
é fantastica.

Fundos imobiliarios logisticos e industriais

Fonte: CSHG

Os fundos imobiliarios logisticos e industriais investem
principalmente em galpdes desses setores. Esses ativos
costumam ser usados mais como armazéns para a
transportacao de bens ou como fabricas. Existem também
algumas variacoes desses imoveis, mas esses sao os dois
maiores perfis.

Uma grande qualidade desse setor € que muitos desses imoveis

tém contratos atipicos e de longo prazo, acima de 10 anos.
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Isso permite uma previsibilidade maior dos aluguéis durante
seu periodo de vigéncia e uma multa grande em caso de
rescisao antecipada.

Fundos imobiliarios de shoppings

Fonte: Vinci Partners

Os fundos de shoppings investem em participacdes de
shoppings, seja de apenas um ou de varios. Fundos como
XPMLIT e VISCIT tém participacao em dezenas de centros

comerciais, enguanto o PQDPII e ABCP11 contam com apenas

um em seus portfolios.

A industria de shopping centers no Brasil esta em pleno
crescimento e, embora esteja também vulneravel a crises
econdmicas e sanitarias (como vimos durante a pandemia de
Covid-19) € um setor bastante resiliente.
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Por meio dos fundos imobiliarios vocé pode se tornar sécio de
shoppings consolidados e de alto padrao como o Shopping
Patio Higiendpolis, Shopping Cidade Jardim e o Catarina
Fashion Outlet.

Uma curiosidade desse setor € que, além dos aluguéis fixos,
os Flls também recebem uma parte do resultado das vendas
dos lojistas de seus shoppings, o que pode potencializar a
renda do fundo em momentos de melhores resultados, como

no Natal e no Dia das Maes.

Fundos imobiliarios de renda urbana

Fonte: CSHG
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O termo “renda urbana” € mais recente nos fundos
iImobiliarios e inclui os que investem em imoveis localizados
em centros urbanos como lojas, restaurantes, agéncias
bancarias, faculdades, entre outros.

Como vocé pode notar, esse € um setor mais amplo e hibrido.
Cada um desses setores poderia ser considerado um setor
iIndependente, mas temos visto um movimento dos fundos

iImobilidrios para consolida-los em Flls hibridos.

Fundos de papel

Os fundos de papel, popularmente conhecidos com esse
nome, sao agueles que nao investem em imoveis fisicos, mas
sim em dividas imobiliarias, como CRIs e LClIs. Eles também
sao conhecidos como fundos de recebiveis ou fundos de

CRIs, ja que esse € o principal ativo deles.

Apesar de nao ser um investimento direto em imoveis, as
dividas sao lastreadas em algum ativo imobiliario. Nesse
formato, ha um devedor que paga parcelas ao dono do CRI, o
fundo imobiliario.

Fundos de fundos

Os fundos imobiliarios de fundos imobiliarios, como o nome

ja diz, investem em cotas de outros fundos imobiliarios.
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Eles costumam ser uma boa op¢ao para o investidor
diversificar de forma expressiva sua carteira e para
Investidores iniciantes que ainda Nao sabem muito bem

escolher ativos individuais.

As grandes qualidades dos fundos de fundos sao a
terceirizacao das decisdes de investimento para um gestor
profissional, diversificacdao instantanea da carteira e 0 acesso

a investimentos que a pessoa fisica nao consegue ter.

Fundos imobiliarios de desenvolvimento

Esses fundos sao aqueles que investem na construcao de
Imoveis para vender posteriormente. A maioria das op¢oes
puramente de desenvolvimento desse setor funcionam um
pouco diferente do padrao, pois nao distribuem lucros até
concluirem seus projetos e depois vendé-los.

Existem algumas opc¢des que distribuem rendimentos
recorrentes, porém costumam ser Flls mais hibridos com

outros tipos de investimento na carteira.

Outros setores

Citamos os principais setores dos fundos imobiliarios, mas
existem diversos outros Flls que investem em ativos de outras
areas como fazendas, residéncias, hospitais, agéncias

bancarias, Silos, entre outros.
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PARTE Il - Comparativo entre
fundos imobiliarios e imoéveis

Como vimos na publicacao anterior, os fundos imobiliarios
(Flls) sao veiculos que permitem ao investidor se expor a
empreendimentos imobiliarios por meio de ativos listados
em bolsa. Portanto, € inevitavel a comparacao entre fundos
Imobiliarios e imoveis fisicos.

Apesar de terem raizes em comum, existem diferencas
relevantes entre eles. Vejamos, entao, quais sao as vantagens
e desvantagens do investimento em fundos imobiliarios.

Vantagens

Rendimentos superiores

O valor que os FlIs pagam em rendimentos, em geral, é
superior ao de imoveis fisicos. Isso ocorre, principalmente, por
conta da isencao fiscal (a renda dos fundos imobiliarios &
Isenta de imposto de renda) e da inexisténcia das despesas de

um proprietario de imovel como impostos, IPTU, reformas etc.
E importante destacar que essas despesas ainda existem, mas

quem cuida delas € o fundo com seus proprios recursos.
Portanto, isso nao recai sobre o investidor.
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Além disso, com a variedade de opcdes, 0 acesso a
empreendimentos de primeira linha e oscilacées dos precos
Nna bolsa, é possivel extrair um retorno mais interessante dos
Flls do que dos imoveis.

Quando o mercado de fundos imobiliarios passa por um
momento de baixa, &€ possivel aproveitar descontos nas

cotacdes de bons FlIs e potencializar ainda mais esse retorno.

Vale também mencionar que os rendimentos mensais nao
sao a Unica fonte de retorno do investidor de fundos
Imobiliarios. As suas cotas também podem valorizar e, caso
vocé deseje realizar esse lucro, vocé pode vendé-las em
algum momento.

Vamos exemplificar com um dos Flls mais antigos da bolsa e
que € um caso de sucesso em termos de valorizagao

patrimonial e de valor de mercado, o SHPHII:

COTACAO DO SHPH11 30 dias 6 meses 12 meses YTD Max.

Fonte: Flls.com.br
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Observe que ele saiu de uma cotacdo na casa dos R$ 300,00
e hoje é negociado a R$ 800,00.

Retorno potencializado com juros compostos

Com imoveis fisicos nao € possivel reinvestir os aluguéis em
novos imoveis de forma imediata e pratica, ja que o valor é
mMuito pequeno em relacao ao preco de um imaovel.

Porém, nos fundos imobiliarios, vocé pode reinvestir os
rendimentos todos os meses e potencializar os seus retornos.
Isso € o que chamamos de juros compostos, € a forma de ter
juros sobre juros. Assim, quanto mais vocé praticar essa

estratégia, mais expressivos serao os seus resultados.

Novamente, vamos olhar a diferenca de retorno que vocé
pode ter com um fundo imobiliario reinvestindo e nao

reinvestindo os seus rendimentos. Dessa vez vamos observar
o HGLGTT:

SI HGLG11 com proventos
[X] HGLG11 sem proventos

T 500

1 400

T 300

T 200

+ 100

mnm | 2 | 31 % | 1] 1w | 17| 18] 19 20 | 21 |
2010's 2020's

Fonte: Economatica
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Acessibilidade

O preco para adquirir um imovel € alto. Mesmo um pequeno
iImovel pode custar algumas dezenas de milhares de reais.
Portanto, o investidor que deseja entrar nesse mercado
precisa investir um grande capital logo no inicio ou contrair
dividas, como um financiamento.

Para a maioria das pessoas, esses nhao sao caminhos viaveis e
nem recomendaveis. Porém, com os Flls € possivel se expor
ao mercado imobiliario com um valor muito menor, como
comentamos, até mesmo a partir de R$ 10,00 por cota.

Ou seja, comecar a investir em Flls € muito mais facil e ainda
permite que VOCé comece com pouco até se acostumar e
entender mais o produto.

Diversificacao

Da mesma forma que € possivel comecar a investir com
pouco dinheiro, vocé também consegue diversificar mais a

sua carteira de investimentos pelo mesmo motivo.

Como cada cota de um fundo imobiliario costuma estar entre
R$ 10,00 e R$ 100,00, vocé pode comprar um pouco de cada
FIl para ter uma carteira com centenas de imadveis de
diferentes tipos e estratégias. Isso é especialmente
importante para aumentar a seguranca do seu patrimonio.
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Se algum Fll especifico ou setor em geral for impactado
negativamente, vocé nao sofrera tanto, ja que sua carteira

conta com varios outros ativos.

Por exemplo, com R$ 500,00 vocé consegue ter dezenas de
Imoveis no seu portfolio, mas com o mesmo valor vocé nao

consegue ter sequer um imaovel fisico.

Liquidez

Nos investimentos, a liquidez é a capacidade de transformar
0 seu dinheiro em cotas, por exemplo, e em seguida as cotas

em dinheiro.

Ou seja, quando falamos que um fundo imobiliario é liquido,
Isso significa que vocé consegue negociar (comprar e vender)
suas cotas com facilidade, sem correr o risco de nao haver
cotas disponiveis no momento.

Os Flls nao s6 negociam centenas de milhares de reais todos
os dias, permitindo a vocé comprar e vender suas cotas com
tranquilidade, mas também contam com um prazo de

apenas dois dias Uteis para que o valor caia nha sua conta.

Quando gue essa mesma velocidade seria possivel ao tentar

negociar um imovel?
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Um outro ponto interessante dessa liguidez é o
fracionamento dela. Se vocé tivesse um apartamento de
R$ 100 mil e precisasse apenas de R$ 5 mil, como vocé
conseguiria resgatar esse dinheiro? Nao seria possivel, o
imovel todo teria que ser vendido.

Nos fundos imobiliarios, como a negociacao é feita via cotas e
cada uma tem um valor baixo, vocé consegue vender apenas

O necessario para retirar o valor desejado.

Custos e despesas

Por conta do valor, vender ou comprar um imaovel ja nao &
barato. Além disso, incluindo os custos e despesas se torna
ainda mais custoso.

Dentro desses gastos podemos exemplificar o Imposto sobre
Transmissao de Bens Imoveis (ITBI), que pode chegar em até
4% do valor do imdvel em algumas regides, o custo de
registro do imovel que pode tomar mais 1% ou 2% do valor do
iImovel, além do custo de escritura.

Ja em relacao aos fundos imobiliarios esses custos podem ser

menores ou inexistentes para o investidor.
Existem corretoras, por exemplo, que nao cobram taxa para a

negociacao de cotas de FllIs, ou seja, vocé pode comprar e
vender a vontade sem pagar corretagem.
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Contudo, existe uma taxa operacional cobrada pela B3 que é
inferior a 0,05%.

Em casos mais distintos, quando ha a necessidade de pagar
qualquer tipo de imposto, reforma, acao na justica ou
qualguer despesa, o proprio fundo é responsavel por isso e o
Investidor ndao € obrigado a aportar mais dinheiro.

Gestao profissional

A maioria dos brasileiros que compra um imovel para alugar
Nnao é especialista no assunto e nao trabalha profissionalmente
nesse mercado.

Ja os fundos imobiliarios sao administrados e geridos por
profissionais da area imobiliaria e financeira, especialistas no

que fazem e com um trabalho dedicado a essa atividade.

Por esse motivo, os imoveis geridos por esses profissionais
por meio dos fundos imobiliarios tendem a ser mais bem

aproveitados do que na mao de um investidor comum.

Além disso, esse trabalho livra o investidor das dores de

cabeca de administrar um imaovel.
Como ja mencionamos, o administrador fica responsavel pela

parte financeira e juridica de um Fll, enquanto o gestor cuida
da parte estratégica dos investimentos.
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Hoje, a maior parte dos Flls oferece uma plataforma de R
(Relacao com Investidores) para que vocé possa entrar em

contato e tirar suas duvidas.

Inclusive, fica uma dica importante: a gestao € um dos
pontos mais importantes para se estudar em um fundo

imobiliario. Abordaremos melhor esse tema mais adiante.

Vantagem tributaria

Os FlIs sao isentos na distribuicao de rendimentos para as
pessoas fisicas. Isso significa que vocé nao precisa pagar
nenhum imposto sobre eles.

O dinheiro que cai na sua conta ja é liguido de todas as
despesas e taxas, podendo ser usado da forma que preferir.
Ao contrario de imdveis tradicionais em que o governo pode
ficar com até 27,5% da renda, dependendo da faixa de renda
do investidor.

E importante mencionar que essa isencdo de tributacdo
para os investidores s existe caso 0s trés requisitos a seguir
sejam cumpridos:

e O fundo precisa ter 50 ou mais cotistas.

e O cotista nao pode ter mais de 10% das cotas do fundo.

e O fundo deve ter as cotas negociadas exclusivamente em
bolsa ou em mercado de balcao organizado.
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Qualidade dos inquilinos

Com os fundos imobiliarios é possivel ter inquilinos como
Magazine Luiza, Mercado Livre, Samsung, Banco do Brasil,

Petlove, entre outras grandes empresas.

Isso implica em ter um risco menor de inadimpléncias e
atrasos nos aluguéis, algo relativamente comum ao alugar
um imovel para pessoas fisicas.

Desvantagens

Volatilidade

A volatilidade € a oscilacao diaria de precos.

Como os FlIs sao negociados em um ambiente de bolsa de
valores, os investidores negociam suas cotas todos os dias, o

que pode elevar ou reduzir o preco das cotas.

Apesar de um imovel fisico também ter o seu valor oscilando
com o tempo, nao € possivel notar essas variacoes ja que nao
ha a informacao imediata e diaria.

Essa oscilacao de precos, que pode ser mais agressiva em
momentos de estresse do mercado, pode trazer desconforto
para algumas pessoas.
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Porém, é importante que ao investir em Flls vocé entenda que
esta investindo em um imaovel real. Apesar de estar fazendo
Isso por meio da bolsa, por tras daquele fundo existem

Imaoveis reais, com inquilinos reais pagando aluguéis reais.

Ou seja, antes de se desesperar com a queda das cotacoes,
avalie se os seus imoveis realmente estao valendo menos do
gue antes. Vocé venderia sua casa se outras pessoas

oferecessem metade do que ela vale?

Risco regulatodrio

Em 2015 e 2020, foram feitas tentativas no Congresso e
Senado de eliminar a isencao de imposto de renda sobre os
rendimentos dos fundos imobiliarios.

Felizmente, essa medida nao se concretizou no Congresso,
mMas mostra que o Estado e seu apetite arrecadatorio ja se
mostraram interessados em acabar com os incentivos fiscais
dos Flls. Caso um dia cheguem a perder sua isencao fiscal, os
fundos imobiliarios podem perder, inevitavelmente, parte de

sua atratividade e rentabilidade diferenciada.

Controle restrito da propriedade

Como aprendemos, os Flls reunem recursos de milhares de
investidores, que ficam sob responsabilidade dos

administradores e gestores dos fundos.
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Portanto, o cotista nao consegue tomar decisdes
iIsoladamente sobre o quanto cobrar de aluguel, quando fazer
reformas, quando vender um imovel, entre outras iniciativas.
E 0 gestor guem toma essas decisdes. Em alguns casos,
dependendo do regulamento do fundo, o cotista podera votar
se aprova ou nao alguma matéria, mas todos os outros
cotistas também terdao o direito de voto.

Como podemos observar com essa parte do e-book, os fundos
Imobiliarios sao uma alternativa altamente rentavel e
acessivel de investir em imaoveis, além de ser uma opcao que
deveria ser considerada por todos os investidores individuais
Interessados Nno mercado imobiliario e em ter uma renda
passiva mensal.

Nos enxergamos que os FllIs sao essenciais dentro de uma
carteira previdenciaria e que, junto dos investimentos em
acoes, eles podem trazer um grande retorno aos investidores,
levando a independéncia financeira.

Nesse sentido, confiar em uma casa de analises como a Suno
Research pode ser de grande contribuicao para o investidor
conhecer cada vez mais sobre essa modalidade de
Investimento e todas as possibilidades existentes dentro dela.
Na assinatura Suno Premium, por exemplo, vocé tem acesso
a Nossas carteiras recomendadas de Flls, entre outras. Além
de contar com uma série de materiais didaticos como videos,
podcasts, plantdes de duvidas etc. Confira aqui
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PARTE Il - Indicadores
e métricas

Apos entender o que sao os fundos imobiliarios, como
funcionam, quais os principais tipos e classes, além das maiores

vantagens e desvantagens, € hora de saber como avalia-los.

Para concluir se um fundo esta barato ou caro, se esta
atrativo ou nao, inevitavelmente o investidor devera checar
seus indicadores e principais métricas como multiplos,
dividend yield, etc.

Para ajuda-lo no reconhecimento e entendimento dessas
métricas e indicadores, enumeramos os principais dados
gue vocé devera verificar e estudar antes de investir em

um fundo.

Vacancia

A vacancia € um dos dados mais importantes em um fundo
Imobiliario, ja que esta ligada diretamente a capacidade do
fundo em pagar rendimentos maiores ou menores e a

qualidade do ativo.

Imoveis bons, bem geridos, que contam com diferenciais
e sao bem localizados dificilmente sofrem com

vacancias elevadas.
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Além disso, quando acabam sofrendo com vacancia, esse
indicador normalmente € bem menor que o do mercado
em geral.

E fundamental avaliar a vacancia atual, mas a histérica pode
ser até mais importante. Recomendamos que vocé avalie a
vacancia do imovel por longos periodos, justamente para
verificar a resiliéncia dele em periodos em que o mercado

estd favoravel e em momentos mais adversos.

Esses dados de vacancia costumam ser disponibilizados nos
relatérios gerenciais mensais dos fundos imobiliarios, mas

também em plataformas como o Funds Explorer, veja a

seguir o exemplo do HGLGTI:

Vacancia do HGLGT1

 Avaliagdo Fisica I Mecanica Fisica ~ Avaliagio Financeira Mecanica Financeira
16%

14%
12%
10%
8%
%
%
2%
0%

Janeiro/2021  Fevereiro/2021 Margo/2021 Abril/2021 Maio/2021 Junho/2021 Julho/2021 Agosto/2021  Setembro/2021 Outubro/2021 Novembro/2021 Dezembro/2021

H
R

Fonte: Funds Explorer

Inclusive, a vacancia pode ser informada como fisica e
financeira. A vacancia fisica considera o espaco fisico vazio
do imodvel. Se ele conta com 30 mil metros quadrados e 6 mil
estao vazios, isso quer dizer que ele tem 20% de vacancia fisica.
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O conceito de vacancia financeira € muito parecido,
mas trata-se do quanto de renda potencial o imovel nao
esta gerando.

Vejamos mais um exemplo, agora direto do relatorio

gerencial do HGPOITI, um Fll de escritérios de gestao passiva:

Evolucdo da vacéincia fisica e do aluguel médio' por m?

e Auguel/m? totel (Valores em BR/m?) ==Cm==\acAncia fisica

0% 0% | 0% )

fev-21  mar-21  abre=?1  mz=21  jun-? 1 age-?1 o set-21  oub-21  now-21  der-21 jan-22

Fonte: Fundos.NET

Dividend yield (DY)

Os fundos imobiliarios sao ativos geradores de renda passiva
e uma de suas maiores vantagens é essa capacidade de gerar
fluxo mensal aos investidores.

Por esse motivo, € muito importante vocé saber avaliar e
verificar o dividend yield do fundo, ou seja, seu retorno de
dividendos em relacao ao preco do ativo. Com essa
informacao vocé pode entender se o fundo esta pagando um

retorno adequado e condizente com a sua expectativa.
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De nada adiantara o investidor adquirir um ativo bem
consolidado e de alta qualidade se ele apresenta um
dividend yield muito baixo e nao tem muito potencial de

crescimento, por exemplo.

Além disso, se vocé espera um dividendo de pelo menos 8%
anual, pode ser bastante decepcionante verificar que na
verdade o fundo esta pagando menos de 4%.

No entanto, o dividend yield nunca deve ser avaliado
iIsoladamente e ndao deve ser a Unica meétrica a ser avaliada

pelo investidor.

Isso porque muitos fundos imobiliarios apresentam DY
altos, porém nao tém consisténcia, estao distribuindo lucros
Nnao recorrentes ou ainda contam com o mecanismo de
renda minima garantida, qgue é um rendimento com prazo
de validade.

Para calcular o dividend yield é muito facil, basta o investidor
somar todos os rendimentos mensais pagos pelo fundo nos

ultimos 12 meses e dividi-lo pela cotacao atual do fundo.

O resultado obtido multiplica-se por 100 e, entao, o investidor
obtém o dividend yield dos ultimos 12 meses.

Para exemplificar, usaremos o BCFF11 como exemplo.
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As informacdes dos ultimos rendimentos podem ser
encontradas diretamente nos relatorios gerenciais do fundo ou

em sites como o Flls.com.br e o Funds Explorer.

Dividendos do BCFFT11 A
Proventos Ultimo 3meses 6meses 12meses DesdeolPO
Retorno por cota R5 05400 RS15829 RS 30829 R$ 61229 RS 619389
Em relagdo ao valor de cota atual 0,76% 222% 433% 860% 129.20%

Fonte: Funds Explorer

Observe que, nos Ultimos 12 meses, ele distribuiu R$ 6,12.
Usando uma cotacdo recente de R$ 70,00, basta dividir os
rendimentos pela cotacao e, depois, multiplicar por 100 para
chegarmos em 8,74% de dividend yield.

E importante notar que esse calculo é feito com dados do
passado e nao ha garantias que o fundo continuara pagando
esse mesmo nivel de rendimento.

Portanto, nunca analise o dividend yield isoladamente. E
necessario estudar todo o contexto do fundo e entender o quao
saudavel é esse rendimento.

Além dos documentos oficiais, existem varios sites para vocé

acompanhar esses numeros como o Fiis.com.br, Funds

Explorer, Status Invest e Suno Analitica.
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Valor patrimonial e valor de mercado

O valor patrimonial é o indicador que representa o valor do
laudo de avaliacao dos ativos de um determinado fundo. Ou
seja, € um valor diferente do valor de mercado, que indica o
valor do fundo com base na cotacao dele.

Em tese, o valor patrimonial do fundo demonstra por quanto
aqueles imodveis que estao dentro dos fundos seriam
negociados no mercado tradicional, no "mundo real".

Na imagem seguinte, retirada do Funds Explorer, podemos
comparar o valor de mercado por cota do fundo KNRI1I, que
estd em R$ 134,50, e o valor patrimonial por cota de R$ 157,80.

KNRIT

R$13450 -oex

Licquichaz Cidarics Utirro Rendirmnans Diivichiard Yickd Patrirsinic Liguida Valar Patrmonial Rontab. no mids PP

30.066 RS 0,81 0,61% R$38bi R$15780 0,61% 0,85
Fonte: Funds Explorer

Observe que o fundo esta sendo negociado abaixo do seu
valor patrimonial e podemos ver isso a partir do P/VP, que
vamos falar mais a seguir.
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P

E importante acompanhar a evolucao do valor patrimonial de
um Fll, pois ele € o equivalente a valorizacao do imadvel fisico

quando investimos diretamente.

Portanto, desejamos que os Flls tenham um crescimento
nesse numero com o tempo, o que implica em o patrimdnio

se tornar mais valioso.

No Status Invest, € possivel ver a evolucao do valor
patrimonial por cota, entre outras informacaoes.

Veja, a seguir, o caso do HGPOT11 que saiu de R$ 149,72 para R$
268,00. Lembrando que isso nao € o valor de mercado, mas
sim o valor de avaliacao dos imoveis.

S RES O F @ =9
o 2021 AH 2020 AH ~ 2019 AH=~ 2018
N Calrtas 1016 K 835% 436K 10.29% ESOK  53.89% 683K
Mumero cotas smibdas LTS M 625% 1.65 M LD 165 M 0,00 1LEE M
Ativad « (RS) AT2EEM  172% A0EI0M TSN I3T2AM 355N 248 B8 M
Patrimdnio llguido - (R4 5581 M rids 401,14 M 19, 505 FE044 M 35, 79% 24703 M
Valor patrimonial cota - (RES) 26800 1023% 24312 19.59% 203,30 315.79% 149,72

Fonte: Status Invest

Preco/valor patrimonial da cota

Ainda sobre o valor patrimonial, temos a métrica P/VP, que é
o calculo da divisao do preco do ativo (P) pelo valor
patrimonial por cota (VP) dele.
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O resultado dessa matematica representa o agio ou desagio
em que o ativo esta sendo negociado, agio sendo acima do
valor patrimonial e desagio sendo abaixo.

Vamos a um exemplo. Digamos que o ativo tenha um valor
patrimonial por cota de R$ 100,00 e estd sendo negociado
a R$ 114,00. Basta dividir 114 por 100 para chegar em um
P/VP de 114.

O ideal € encontrar oportunidades com desconto, ou seja,
abaixo do valor patrimonial. Contudo, ativos que estejam
Muito abaixo do seu VP podem estar nessa condicao devido
a problemas estruturais. Entao, tenha muita atencao

nesse indicador.

Novamente, lembre-se que nao devemos avaliar uma meétrica
Isoladamente. Um bom investidor de fundos imobiliarios
considerara todas as métricas possiveis: a gestao, a qualidade
do ativo e, entao, tomara sua decisao.

Cap rate

O cap rate, abreviacao de capitalization rate, € uma métrica
gue representa a taxa de retorno implicita de um ativo
imobilidrio proporcionada pela sua renda. E fundamental avaliar
o cap rate de um fundo para o investidor verificar o retorno

proporcionado por agueles ativos que estao no portfdlio.
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E facil e simples calcula-lo. Vamos supor gue um imovel
tenha o valor de R$ 50 milhdes. Esse imdvel hoje produz uma
renda de R$ 380 mil por més, ou R$ 4,56 milhdes ao ano.
Utilizando o mesmo calculo que ja utilizamos para estimar o
dividend yield, chegaremos ao cap rate do imovel.

Portanto, dividimos R$ 4,56 milhdes por R$ 50 milhdes e
multiplicamos por 100 para chegarmos a porcentagem.
Assim, este imovel do nosso exemplo teria um cap rate
de 9,12%.

E bom lembrarmos que, diferentemente do dividend yield,
qgue é a renda final paga ao cotista por um fundo, o cap rate
avalia individualmente cada imdvel e a renda por ele
proporcionada, sem considerar as despesas do fundo como
taxas de gestao e administracao.

Dessa forma, € normal que um fundo que tenha imdveis com
cap rate de 10% acabe entregando um retorno em
rendimentos um pouco menor devido a essas despesas.

Em teoria, quanto maior o cap rate, melhor. Porém, na
pratica, as propriedades com maior cap rate podem
apresentar um risco mais elevado e, geralmente, essas
propriedades estao em localizagcbes menos demandadas,

com maior vacancia e menor liquidez.
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Valor por m? do aluguel

Esse indicador mostra ao cotista se o aluguel atual praticado
por um imovel esta de acordo com os valores praticados na

mesma regiao, se esta caro ou barato.

E comum que os imdveis muito bem localizados, com
vacancias pequenas, tenham um valor por metro quadrado
mais elevado. Por outro lado, imdveis em regidées com muito

oferta e menos procuradas, apresentam aluguéis menores.

Caso vocé verifique um valor de metro quadrado muito
aquém da realidade daquela regidao, desconfie. Caso este
locatario resolva sair do imovel, dificilmente o gestor

conseguira um novo locatario com as mesmas condicoes

Valor por m? aluguel vs. Cotacao

O valor por metro quadrado do imoével considerado pela
cotacao na bolsa normalmente pode mostrar ao investidor
oportunidades sensacionais ou alerta-lo sobre imoveis

Muito caros.

Um fundo que conta com um imovel com laudo de avaliacao
de R$ 100 milhdes, mas que, pelo preco da cota em bolsa,
saird com um valor de R$ 60 milhdes, estd sendo negociado
de forma barata.
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Se considerarmos que esse imovel tenha 8.000 m? de ABL
(area bruta locavel), entdo seu valor por metro quadrado,

com base no valor patrimonial serd de R$ 12.500,00.

Porém, com base na cotacao em bolsa (que € o que
investidor estd pagando), estard em R$ 7.500,00,
representando um bom desconto.

Assim, poderiamos dizer que, a cada R$ 7.500,00 reais
aplicados no fundo, o investidor estaria se tornando
proprietario de 1 metro quadrado do imovel.

Inclusive, essa € uma matematica que até os gestores de
fundos imobiliarios fazem. Isso porque, as vezes, pode ser
mais barato comprar um imaovel indiretamente por meio de
cotas do Fll que o detém do que tentar comprar o imovel
diretamente, ja que na bolsa de valores pode haver essas
distorcoes de preco em relagao a economia real.

Area bruta locavel (ABL)

A ABL é todo o espaco disponivel para locagao de um imovel.
Portanto, analisar o tamanho da area bruta locavel € de

extrema importancia.
Afinal, por meio da dela poderemos calcular o valor por

metro quadrado (conforme item anterior) e entao teremos

uma nog¢ao da dimensao do imaovel.
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No Funds Explorer, por exemplo, podemos ver a ABL dos
iImoveis de um fundo imobiliarios como o BRCRII:

I

Enderego: Ruo Verbo Divino 1488 Enderego: Av. Jodo Cabral de Mello Neto, 850
Bairro: Chdcara Santo Anténio Bairro: Barral dao Tijuca

Cidade: 5cio Paulo - SP Cidade: Ric cle Janeiro - RJ

Area Bruta Locével: 420944 m? Area Bruta Locdvel: 478200 m?

Enderego: Av. Das Américas 4200 Enderego: Ruc Mairink Veiga, 9

Bairro: Barra da Tijuca Bairro: Centro

Cidade: Rio de Janeiro - RJ Cidade: Ric cle Janciro - RJ

Area Bruta Locéavel: 543300 m? Ared Bruta Locével: 1517400 m?

Fonte: Funds Explorer

Essas informacdes também podem ser encontradas
diretamente nos relatdrios gerenciais de cada Fll. Por
exemplo, a seguir temos um imovel educacional do HGRUTI:

O a0
Av. Armando Lombardi, 940 Participagdo: 100%
Rio de Janeiro - R, Vachncia: 0%

N® de locatdrios: 1

. Fonte: Fundos.NET
Taxas

Fazer a gestao e administracao de um fundo imobiliario € um
trabalho e, como todo trabalho, precisa haver uma

remuneracao por isso.
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Por esse motivo, todos os fundos imobiliarios tém taxas de
servico, que costumam ser resumidas em duas: taxa de
administracao (ja inclui taxa de gestao, escrituracao, entre

outras) e taxa de performance.

Essas taxas sao cobradas automaticamente e vocé nao
precisa se preocupar em ter que paga-las manualmente,

porém vocé deve analisar quais sao os custos totais.

Apesar desse custo ser pequeno em relagao ao tamanho do
fundo, ele pode afetar o resultado do fundo e,

consequentemente, 0s seus rendimentos.

A taxa de administracao € uma taxa recorrente cobrada pelos
servicos de administracao do Fll, enquanto a taxa de
performance s é cobrada caso o Fll bata a meta
determinada no regulamento.

Os fundos contam com um regulamento em que vocé pode
encontrar as informacdes sobre as taxas. La vocé também
pode encontrar as formulas de calculos que, em alguns casos,
podem ser mais complicadas.

Para facilitar essa visualizacao, no Funds Explorer, por
exemplo, ha uma tabela que traz esses detalhes, como é o
Caso na imagem a seguir com as taxas do XPLGI1:
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E TIPO DE GESTAO TAXA DE ADMINISTRAGAOD
Ativa 095% ca. (minime de RS 25 mil mensais)

TAXA DE PERFORMANCE

EB 20% do que excader o benchmark (IPCA +

$ TAXA DE GEREMCIAMENTO
6.0% o)

M

Fonte: Funds Explorer

Para encontrar esses custos, basta novamente acessar

os relatodrios.

Veja que no fundo BMLCIIB as taxas de administracao e
gestao sao de 0,50% o valor total do patrimonio liquido.

Esse fundo também conta com uma taxa de gerenciamento

dos ativos que é de 0,95% sobre a receita mensal do fundo.

SIS PREMIUM

@ Carteira recomendada: Fundos Imobiliarios (Fllis)
@ Carteira recomendada: Fundos de Investimento

© Relatérios de Macroeconomia

@ Plantdes de duvidas

(lASSINE AGORA )
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PARTE IV - Escolhendo um
fundo imobiliario para investir

Nesta sec¢ao, traremos alguns aspectos que vocé deve
observar para escolher um bom fundo imobiliario para
investir. Talvez esse seja 0 mMomento mais complexo e

Importante para quem estiver entrando no mercado.

Saber analisar e entender em que se esta investindo é
essencial. Além de ser fundamental identificar qual Fll faz
sentido para o seu perfil. Muitos, infelizmente, sem fazer uma
analise criteriosa e entender como avaliar um bom FlI,
acabam adquirindo ativos de baixa qualidade e que acabarao

nao entregando bons retornos.

Vamos aprender a analisar as principais caracteristicas de um
bom fundo imobiliario, visando um investimento sustentavel

de longo prazo com foco em uma renda constante.

Qualidade do ativo

Padrao construtivo

Obviamente, um bom imovel caracteriza-se por ter uma boa

estrutura e qualidade construtiva.
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Nesse sentido, mesmo imoveis mais antigos e de
classificacao inferiores também tém sua atratividade e
publico. A tendéncia, no geral, € que imodveis de alta

qualidade tenham uma melhor performance.

Vocé pode notar que, principalmente nos setores de logistica
e escritorios, ha uma grande demanda por imoveis de
classificacao AAA, ou seja, os de mais alta qualidade.

|dentificar se o imovel foi construido recentemente,

se passou por um retrofit (reforma) recente, se conta com
certificacdes de sustentabilidade e estrutura para atender

0s padroes de mercado atuais sao caracteristicas
Importantes para aumentar a atratividade e competitividade

do empreendimento.

Pense que qguanto maior o valor que o imovel consegue
gerar para seus inquilinos, mais ele podera ser buscado
pelo mercado.

Atualmente, temos prédios comerciais que incluem também
restaurantes, centro de eventos, centro de compras, entre
outros atrativos.

Tudo isso estara a favor do fundo para manter uma
vacancia baixa e, potencialmente, cobrar um bom aluguel
dos inquilinos.
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Localizacgao, localizacao e localizacao

Em qualquer fundo imobiliario de tijolo, a localizagcdao sera um
dos pontos mais criticos da analise, pois ter um prédio de
primeirissima qualidade em uma regiao deserta nao sera
uma boa ideia. Porém, um imovel mediano com uma

localizacao inigualavel pode ter muito mais sucesso.

A localizacao precisa ser estratégica para que faca sentido as
empresas se instalarem [a. Por exemplo, o setor de escritorios
gosta de imdveis com bastante acesso e transporte publico,

além de ter proximidade com regides empresariais.

O setor de logistica precisa estar estrategicamente localizado
em regides onde conseguirao fazer suas entregas mais

rapidas e eficientes.

Ja o setor de shoppings tende a preferir regides com um
grande adensamento populacional, ou seja, regides com
mais habitantes.

A localizacao busca otimizar as operacdes, capturar
oportunidades ao mesmo tempo em que ela € fundamental
para viabilizar estratégias. Caso vocé nao conhega ou nao
tenha acesso facilitado as regides dos empreendimentos,
existem diversas ferramentas para que vocé possa conhecer a
regidao sem precisar estar |1a fisicamente, como o Google
Maps e o proprio Flls.com.br:
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81 BRCR11 - http:/fiis.com.br - BTG Pactual Corporate Office
i This map was made with Google My Maps. Create your own.

9
M 5

Fonte: Flls.com.br

Nessa imagem, observamos onde estao localizados diversos
dos imoveis do BRCRII. Note que s nessa regiao de Sao

Paulo ha 10 imoveis.

Aprender quais sao os melhores bairros de cada regiao € um
exercicio gue demora um pouco mais. Porém, com o tempo e

estudo, vocé vai aprendendo mais sobre a geografia do Brasil.

Gestao

Um dos pilares mais importantes da analise de um fundo
Imobiliario € a gestao dele. Entenda que quem cuidara do
portfolio sera o gestor, entao ele tem a capacidade de fazer

escolhas boas e ruins para o fundo.
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Portanto, busque gestoras com um histérico de bons
resultados e que sejam alinhadas com seus cotistas. Mas,
como eu diferencio uma boa gestao? Vocé deve estar

se perguntando.

Esse é um trabalho um pouco subjetivo e abstrato, pois nao é
um NUumero que podemos analisar e concluir algo sobre ele
sO de observa-lo. A analise de uma gestora exige um
acompanhamento do histérico dela.

As formas mais interessantes de avaliar uma gestora é ler os
relatorios gerenciais passados do fundo e tentar identificar as
acoes tomadas pela gestora nesses periodos.

Busque gestoras que passem transparéncia, uma boa
comunicacao, preocupacao em gerar valor ao seu cotista por
dos rendimentos, mitiga¢cao de risco ou que garanta que o
cotista esta bem ciente do rumo do fundo.

Em resumo, vocé deseja uma gestora confiavel que
realmente mostre que esta trabalhando para entregar um
resultado cada vez melhor.

Duas maneiras excelentes para conhecer mais sobre a
mentalidade do gestor sao por meio dos relatdrios gerenciais,
em especial a parte de comentarios do gestor, e a partir

de entrevistas no YouTube ou outros canais. Vamos para
alguns exemplos.
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A seguir, temos uma parte do relatério gerencial do HGLGT],
FIl gerido pela Credit Suisse. Note como hd uma rigueza de
detalhes e uma preocupag¢ao em passar para o cotista muitos
detalhes sobre o estado atual do fundo.

Cota recorrente @ ndo recormente do Fundo

Conforme informade no relatdno de dezembro de 2021, a expectatva do patamar de distnbuicio sustentivel é a manutencio do
R$1,10 para o ano de 2022, Para awdiliar o entendiments desta distribuiciio, o fime de gestio preparow um estudo sobre: (1) a
renda recorrente: resultade ndo pontual, mantende as expecialivas atuais do fime de gestao; e (i) a renda nlo-recorrente:
resultados pontuais, conssderando lucro de vendas, multas, entre outros. Comeo demonstrado na tabela abaing, o 1° semestre de
2022 presume-se uma renda recorrente de BE 0,93 por cota, enquanto para o 27 semestre de RS 0,94 guands considerads a
manutencio da vacincia atual acrescida da nova vacincia HGLG Hupeva Il em obra que consideramos que havera receita somente
a partir de D023, a cormecao dos prncipais contratos, o asmento da taxa de jros, entra oulras pramissas. JA para o ano de 2023,
ne 1° semesire presume-se uma renda recorrente de RS 0,96 por cota e para o 2° semestre de RS 1,00, Importante lembrar e
destacar que a renda recorrente e distribuida do Fundo era de aprosimadamente RE 0,78 por cota até o 1° semestre do ano
passado. Com a geragio de valor realizada através das wendas e oufras operagdes dos Uimos semestres, foi possivel tanto o
aumento da distriblicio mensal como as distribuighes extraordindrias dos (timos 3 fechamentos de semestre. Como gestio, o
nosso desafio atual estd focado no sequndo semestre de 2023, o qual estamos trabalhando em diversas frentes: (i) a continua
melhora da exploracio do portidlio; (i) a atuacio em deservolimentos que aumentam o potencial de renda recomente do Funde,
{iif) a reciclagem do portfélio; e () as oportunidades de mercado.

Tabela de andlise da expectativa/estimativa do resultado

(R por cota) 51 de 2022 52 de 2022 51 de 2023 52 de 2023
Recorrente 0,93 0,54 0,96 1,00
N&o recorrente 0,45 0,26 0,19 -
Resultado 138 1.20 1,15 1,00

Forte: C5HG. Rentabidade estmada ndo representa garantia oo promessa de resultadcs hiures. A rentabilidade divulgada ndio @ kiquida de imposios

Do lado da renda néo recorrentes, fem-se alguns eventos principais: a multa do HGLG Belim da saida do Walmart, o lucro da
venda do atvo Lojas Amencanas em Ubedindia - MG, o lucro da venda dos terrenos em Extrerma - MG o lucro da venda das
im&veis em Afibaia - SP. Isto &, respectivamente:
(i A mulia terd dois evenios extragrdindrios de pagamento em 2022: R$ 4,7 mihdes (RS 0,04 por cola) no 1° semesire
e RE 12,5 milhdes (RE 0,10 por cota) no 2° semestre.
(i} O lucro em regime caia da venda do Lojas Amercanas esta previsio em aprovimadamente RS 48,8 milhdes (RE
0,38 por cota) e A% 18,4 milhdes (R 0,14 por cota) pagos em cada semestre da 2022 respectvamante, além de
RE 19,4 mihdes (R$ 0,15 por cota) pages ne 1° semestre de 2023, Importante ressaltar que este resultade ainda
depende do cumpnmento da certas condictes precedentas da operacan.
() O lucro da venda dos temrenos de Extrerna -MG que serd de aprodmadamente RS 2,4 milhdes (RE 0,02 por cola)
pagos em cada semesire de 2020 & RB4 8 mihdes (3 0,04 por cota) no 1% semestre de 2023,
() O lucro da venda dos imévels em Atibaia -SP que serd de aproximadamente RS 1,7 mihdes (RS 0,02 por cota) e RE
279 mil (RE 0,002 por cota) pagos em cada semestre de 2022,

Sendg assim, para o ano de 2022, o Fundo prevé um resultado fofal de RE 1,38 e RS 1,20 em cada semestre.

Fonte: Fundos.NET

O Prof. Baroni, especialista em fundos imobiliarios da Suno
Research, em seu canal do YouTube, costuma fazer lives

recorrentes com os gestores de varios Flls.
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|Isso acaba sendo um dos materiais mais ricos para conhecer
os fundos e seus gestores, além de ter a chance de fazer
perguntas diretamente a eles.

,; i VINO11: Entenda a aquisig¢ao da sede da Rede Globo
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Fonte: YouTube

Qualidade de crédito

Ja para os Flls de Papel, que, relembrando, sao aqueles que
iInvestem em dividas imobiliarias e nao em imoveis
diretamente, o foco esta em analisar a qualidade de crédito
dos CRIs no portfdlio.
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E preciso que vocé dé uma grande atencao para a quantidade
de ativos na carteira, guem sao os devedores, qual sua
capacidade de arcar com a divida, quais sao as garantias por
tras do CRI, as taxas cobradas e, em caso de CRIs pulverizados

(varios devedores), como estao os niveis de inadimpléncia.

Essas informacdes também costumam estar nos relatérios
gerenciais. Por exemplo, podemos ver a seguir parte do
portfolio de CRIs do URPRII:

Operagdes em carteira

“ﬁm el et Fundo ettt | i

CRI Hot Beach Olimpia RBSec Mezanino 2 IPCA +11,00% a.a 56.729.677 16,3% ago-27 68,7% 100,0% 92,9% 872,2%
CRI Guestier Il SP Bauru Travessia Unica IGPM +11,00% a.a 47.664.951 13,7% jun-33 49,2%  71,0% 100,0% 1,0% 217,7%
CRI Vanvera RO Ariquemes Travessia Unica IPCA +12,15% a.a 42.567.099 12,2% jul-34 44,4% 100,0% 95,0% 3,8% 186,6%
CRI Lagoa Quente GO Caldas Novas Travessia Unica IPCA +11,35% a.a 39.645.184 11,4% abr-34 13,1% 26,3% 47,8% 1,5% 664,6%
CRI Victoria Brasil SE  Aracaju Travessia Unica IPCA + 12,00% a.a 28.099.947 8,1% abr-31 77,4% 47,7% 100,0% 0,0% 232,7%
CRI Lotelar Il SP Itapetininga Travessia Unica IPCA + 12,65% a.a 25.742.062 7,4% dez-29 42,5% 98,0% 90,0% 1,5% 169,2%
CRI Hot Beach SP  Olimpia RBSec Subordinada IPCA + 13,00% a.a 18.930.612 5,4% ago-27 68,7% 100,0% 92,9% 9,4% 872,2%
CRI Mantiqueiras MG Extrema Travessia Unica IPCA + 11,85% a.a 16.054.375 4,6% abr-33 41,6% 91,7% 71,0% 3,2% 263,7%
CRI Atmosfera SP Ubatuba Travessia Unica IPCA +11,68% a.a 15.602.986 4,5% ago-32 56,6% 65,0% 70,0% 2,5% 145,8%
CRI Nabileque GO  Silvania Travessia Unica IPCA +13,49% a.a 13.661.395 3,9% jul-32 56,9% 95,0% 81,0% 11,9% 93,1%
CCB Nova Sousa PB  Sousa Travessia Unica IPCA +14,75% a.a 10.432.719 3,0% ago-31 77,5% 93,0% 61,0% 3,4% 133,4%

Fonte: Urca Capital Partners

Essas informacdes nao sao padronizadas entre os FlIs de
Papel, entao a quantidade de detalhes dependera muito da

gestora (lembra o quanto é importante avaliar a gestora?).

O ideal é o investidor procurar informacdes sobre a

companhia devedora.

Assim, ele deve pesquisar e se informar sobre a saude
financeira dela, além de estar a par sobre os ativos cedidos

como lastro.
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Caso nao seja possivel encontrar essas informacoes, faca uma
ligacdao ou envie um e-mail para a equipe de relacdes com
investidores do fundo. Em geral, eles sempre estarao aptos a
esclarecer suas duvidas.

Por conta de os Flls de Papel serem um setor mais complexo
que outros, fizemos um material especifico ensinando sobre
eles, confira agui.

Somados todos esses fatores mencionados anteriormente,
eles permitem que o investidor identifigue se o ativo em
qguestao conta com um bom portfolio. Dessa forma, sendo
um ativo diferenciado, ele terda maiores chances de entregar
um bom retorno ao investidor.

Avaliando o preco de um ativo

Até aqui trouxemos um conteudo bastante focado na
qualidade do ativo e em seus fundamentos, mas tambéem
devemos considerar o quanto custa investir nele.

O preco importa. E fundamental ndo pagarmos valores
exagerados a fim de nao termos uma perda de margem

de seguranca.

Nos desejamos otimizar o dinheiro disponivel a cada més

para sempre investir nas melhores opcoes.
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Existe uma famosa frase que diz que ganhamos dinheiro na
hora da compra e nao na hora da venda. Isso porgue, se vocé
fizer uma compra por um excelente preco, vocé tera uma
margem de seguranca para aguentar futuras oscilacdoes sem
ter prejuizo.

Assim, seus rendimentos serao proporcionalmente maiores e
o lucro sera potencializado no longo prazo. Pagar muito caro

Nnos ativos faz vocé perder todas essas coisas.

Como ja aprendemos, o dividend yield é o indicador que
mostra o retorno do Fll com base no preco dele.

Vocé compraria um fundo imobiliario que paga 4% ao ano,
sabendo que existem varias outras op¢oes de qualidade que
podem pagar 8% ou mais ao ano? Imagino que nao.

Mas, como avaliamos o preco de um fundo imobiliario?

Pensando no investidor iniciante e, portanto, para tornar
esses primeiros passos mais faceis, vamos comecar pelos
fundos de papel e os FOFs (fundos de fundos).

A métrica P/VP que ensinamos anteriormente pode ser
usada com mais conforto nesses dois setores. Ela traz um
dado mais proximo da realidade, ja que os ativos sao

Mmarcados a mercado.
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Portanto, tente ndao pagar em um Fll desse setor muito acima
do P/VP igual a 1. Claro, existem excecdes, mas isso vocé

aprendera conforme adquirir pratica e experiéncia.

J& para os FllIs de tijolo, o P/VP ndo nos ajudara tanto. O valor
patrimonial de um FIl de tijolo € atualizado apenas uma vez
a0 ano com a reavaliacao anual do portfélio, portanto pode
haver varias distorcdes nesse dado.

Nesse caso, vocé pode olhar mais para a capacidade de
geracao de renda do ativo. Analise o dividend yield, mas
busque identificar a saude desse indicador.

A saude do DY € mensurada de acordo com a capacidade do
fundo em continuar pagando os mesmos rendimentos ou
até mais.

De nada adianta comprar cotas de um Fll que esta pagando
mais de 1% ao més, mas que so se mantera por um mes,
caindo drasticamente apos esse periodo, assim como

provavelmente suas cotas também cairdo.

Nesse e-book, usamos o HGLGT], gue mostrava a gestao
explicando a renda recorrente do fundo. Esse € um dado vital.
Principalmente, porque ele mostra quanto um Fll consegue
gerar de renda recorrente, sem precisar de intervencao

da gestora para gerar ganhos adicionais, 0 que nem

sempre ocorre.
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Além disso, € muito importante usar os outros pontos que
trouxemos nesse material, como a qualidade da localizacao,

do imovel e dos inquilinos.

Afinal, se o fundo nao for capaz de manter seus inquilinos,

Nnao havera aluguéis para o cotista.

A comparacao do preco e retorno de um Fll com seus
similares também é uma forma de avaliar se ele estd acima
Oou abaixo da média.

Nesse sentido, deve-se considerar Flls realmente similares,
pois a precificagcao muda muito quando temos riscos e
oportunidades diferentes.

Por exemplo, caso haja dois fundos que investem em
shoppings do mesmo padrao, ambos com vacancias
reduzidas, receita de vendas similares e em regides
eqguivalentes, opte pelo que apresenta multiplos e
indicadores mais baratos.

Obviamente, esse € um exemplo simples e serve apenas
guando os ativos sao de perfis similares.

Nunca é recomendado ao investidor utilizar apenas os
indicadores de forma isolada.
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De qualquer forma, aprendendo a avaliar a qualidade do
ativo e 0 seu preco a partir de de métricas e multiplos
(valuation), o investidor ja estara preparado para tomar boas
decisdes em seus investimentos e estruturar uma boa

carteira de fundos imobilidrios.

A avaliacao de um ativo pode ser ainda mais simples se vocé
tem em maos relatorios sobre ele. Contar com especialistas
que possam tirar suas duvidas enguanto desenvolve a sua
Maneira de investir em Flls também pode fazer toda a
diferenca. A assinatura Suno Premium reldne essas e muito
mais facilidades para quem esta comecando a investir e para
qgquem ja tem os Flls em carteira. Veja aqui tudo o que a Suno

Research preparou para voceé.
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PARTE V - Riscos envolvidos
em Flls e como evita-los

Ainda que os fundos imobiliarios sejam investimentos em
Imaoveis, considerados investimentos seguros, eles nao estao

livres de riscos.

Nessa secao, ensinaremos de que forma vocé pode
identifica-los, como lidar com eles e, guando for

possivel, evita-los.

Oscilagoes dos precos das cotas em bolsa

Antes de investir em fundos imobiliarios € essencial que
o investidor saiba que entrara no mercado de renda
variavel, gue, como o proprio nome demonstra, sofre

variacoes (de precos).

Por esse motivo, se o investidor nao esta disposto e nem tem
condi¢cdes emocionais de ver seu patrimonio desvalorizando
em algum momento ou em varias ocasioes que podem ser
duradouras, € melhor evitar esse mercado ou primeiro

trabalhar seu psicoldgico para assimilar essas questoes.

Como as cotas dos Flls sao negociadas diariamente por seus

cotistas na bolsa de valores, os seus precos sofrem oscilacoes.
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No investimento em imaoveis fisicos no mercado tradicional
vocé nao fica sabendo imediatamente por quanto um
proprietario de um imovel esta vendendo e, de fato, vendeu
seu imovel.

Porém, nos fundos imobiliarios vocé notara essas
movimentacoes e elas refletirao nos valores das suas cotas.
No entanto, isso nao significa que vocé precisa vender suas
cotas naquele preco. Nao participe da ignorancia dos outros,
ao invés disso aproveite-se dela.

Nessas horas o investidor devera exercitar sua paciéncia e
tranquilidade. Sera preciso entender que, por mais que as
cotas estejam em queda e seu patrimonio pareca estar
reduzindo, os imdveis estao intactos ou talvez até valorizando
no "mundo real". Portanto, nao faz sentido vender suas cotas
e sim comprar mais.

Além disso, 0s momentos em que 0s mercados estao em
gueda sao 0s que costumam gerar maiores oportunidades ao
poupador que deseja comprar mais cotas e obter maiores
retornos no longo prazo.

Isso porque uma cota que custava R$ 100,00 e hoje esta
cotada a R$ 70,00 permite ao investidor adquirir mais cotas
com menos dinheiro, aumentando sua renda passiva e sua
participagao nos empreendimentos.
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Lembrando que é preciso sempre conferir se os fundamentos
e a qualidade do fundo estao mantidos. Se estiverem,
entao realmente é uma oportunidade de comprar cotas

Mmais baratas.

Risco de vacancia

A vacancia faz parte do mercado imobiliario e é totalmente
natural. Ja explicamos nas partes anteriores como voceé ira
identificar a vacancia de um imovel. Nesse momento,
mMostraremos como essas situacoes devem ser administradas

e esses riscos mitigados.

Normalmente, os imdveis bem localizados, em regides
consolidadas e que tenham uma taxa de ocupacao média e
histdrica alta, indicam uma maior resiliéncia diante de

periodos de crise e maior vacancia.

Essa é a importancia de investir em fundos imobiliarios bem
localizados. As vacancias destes tendem a ser pontuais,
enqgquanto regides mais dificeis podem apresentar uma

vacancia persistente.

Vamos usar como exemplo a regiao de Alphaville (SP), que
tem uma vacancia média de 30% ou o Rio de Janeiro com
uma vacancia de 40%. Observe gue nessas regidoes o
problema nao é especifico, mas sim generalizado, o que torna

O cenario muito mais complicado para os Flls expostos a elas.
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Trazemos exemplo pratico das consequéncias de se investir
em um Fll com imoveis mal localizados. Veja o que aconteceu
com a renda do FIl XTEDT1, depois que seu unico inquilino de

seu unico imovel em Macaé (RJ) anunciou sua saida:
Yield Historico
2,50%
2,00%
1,50% ©

1,00%

0,50%

0,00%
nov/12 nov/13 nov/14 nov/15 nov/16 nov/17 nov/18 nov/19

e Yic|d = (Dividendos/ Preco de Mercado) Yield = (Dividendos/ Preco de Emissdo)

1 - Desde junho de 2016 ndo ha distribuicdo de rendimentos
devido a vacancia do Fundo.

Fonte: Fundos.NET

Observe que, desde 2016 esse Fll nao distribui mais renda e,
apos anos tentando arranjar um novo inquilino, em 2021, ele
conseguiu alugar o espaco, porém com quase trés anos de
caréncia e descontos nos aluguéis.
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Outro Fll que vive um momento similar € o XPCMI1, também
de Macaé (RJ). O Unico inquilino de seu unico imovel

anunciou sua saida.

40
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Fonte: Suno Analitica

Veja que sua cotacdo saiu de R$ 100,00 para menos de R$
20,00. Isso reforca a importancia de escolher Flls com as
caracteristicas buscadas para nao acabarmos tendo prejuizos.

Risco de gestao

Como nos fundos imobiliarios a gestao esta nas maos de
terceiros, € importante que o gestor do fundo tenha
comprometimento, um bom historico de resultados e tome

medidas que protejam os cotistas.

Um gestor comprometido € fundamental para que o fundo
entregue bons resultados no longo prazo. E importante
acompanhar a atuacao do gestor, se esta fazendo um bom
trabalho, prospectando novos inquilinos, adquirindo ativos

bons para a carteira (no caso dos fundos de papel), etc.
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Para evitar esse risco, estude bem a gestao, como
mencionamos no capitulo anterior, e mantenha um

acompanhamento constante no trabalho dela.

Renda minima garantida (RMG)

A renda minima garantida € um mecanismo do Fll entregar
uma renda temporaria, porém ela nao € fruto das operacdes

dos imoveis. Trata-se de uma renda artificial.

Muitos investidores sofrem prejuizos ou se frustram quando
veem que seus Flls nao estao entregando o resultado
esperado por nao notarem que havia uma RMG por tras dele.

O problema da RMG é que, como ela € uma renda artificial, se
o imovel nao gerar uma renda igual ou superior quando a

RMG acabar, o rendimento do fundo, inevitavelmente, caira.

Antigamente, houve um periodo em que varios fundos eram
lancados em bolsa, e, como uma forma de atrair os
investidores, eles ofereciam uma renda minima garantida
durante alguns meses ou anos, normalmente com uma

taxa atrativa.

Porém, esse "brinde" nao vinha de graca e esses fundos
imobiliarios eram lancados a valores muito elevados e fora da
realidade do mercado.
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Além disso, como essa renda nao era fruto das operacdes do
empreendimento, de seus resultados, e sim paga pelo
Incorporador ou vendedor, ela hormalmente estava

mascarando o real lucro liquido do fundo.

Quando a renda garantida chegava ao seu fim, o fundo
passava a pagar apenas o seu resultado real.

Na maioria dos casos, esse resultado era bem menor do que a
renda garantida que vinha sendo paga, levando varios
cotistas que nao sabiam dessa situacao a venderem suas
cotas de forma assustada e realizando prejuizos.

Hoje, nao enxergamos a RMG dessa forma, mas ainda
podemos encontra-la em Flls que tém algum imadvel em
construcao. Assim, para nao ficar sem renda enquanto o
Imovel é construido, o vendedor do imodvel paga uma RMG
para o fundo.

Contudo, é vital acompanhar o desenvolvimento dessa
operacao para que o imaovel seja alugado posteriormente por
um valor igual ou superior a RMG.

Desejamos que Nossos leitores estejam sempre
bem-informados, que conhecam e estejam cientes de todos
esses riscos acima citados. Dessa forma, aprendem a como

evita-los, além de obterem bons retornos nos investimentos.
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E importante ressaltar que a analise de riscos em fundos
imobiliarios deve ser refeita periodicamente, visto que todos
os fatores aqui abordados podem mudar.

Um FIl com uma boa taxa de vacancia pode ter um disparo
devido a algum problema em sua regiao, a gestao pode ser
alterada e perder qualidade ou mesmo seu preco sofrer uma
gueda brusca por diversos fatores.

Da mesma forma, os riscos elevados que tornavam um fundo
pouco atraente no passado, podem ser reduzidos ou
eliminados depois de algum tempo.

|Isso pode acontecer a partir de mudancas na gestao,
diversificacao do portfoélio, crescimento do patrimonio ou no
cenario econdmico como um todo, tornando o que antes era
um risco em uma boa oportunidade.

ASSINATURA suNo PREMIUM

(@ Carteira recomendada: Dividendos, Valor
(@ Carteira recomendada: Fundos Imobiliarios (Flls)

(@ Carteira recomendada: Fundos de Investimento \

¥

© Relatérios de Macroeconomia V

© Plantdes de duvidas

ASSINE AGORA ‘




APRENDA A INVESTIR

PARTE VI - Comecando a
investir e consideracoes finais

Agora que vocé ja sabe como analisar um fundo imobiliario e
aprendeu sobre indicadores, métricas, riscos, vantagens e
desvantagens, chegou a hora de aprender a fazer o seu
primeiro investimento, ou seja, comprar cotas de um Fll.
Comecar a investir em fundos imobiliarios € simples e facil,
vamos ver como funciona nessa secao.

Escolha uma corretora

Para adquirir fundos imobiliarios ou mesmo acoes, ETFs,
entre outros ativos, o investidor precisa de uma conta em

uma corretora de valores.

As corretoras sao instituicdes financeiras credenciadas e
aptas a negociar os valores mobiliarios para os investidores,

Intermediando a compra.

Um banco também pode ser utilizado com essa intencao, sé

gue costumam ser mais caros. Confira aqui um artigo

Interessante que preparamos sobre a escolha das corretoras.

Ao escolher uma corretora, € bom levar em consideragao os

custos operacionais dela.
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Hoje, temos diversas opcdes com taxa zero para o
iInvestimento em fundos imobiliarios. Portanto, nao ha

necessidade de pagar esse custo para investir em Flls.

Abrindo uma conta na corretora

Para abrir uma conta na corretora é simples e hoje em dia as
corretoras possibilitamn que o investidor realize esse processo
virtualmente no site delas.

Normalmente, o investidor tera de se cadastrar no site da
corretora, criando um login e senha e depois envia seus
dados cadastrais e alguns documentos de identificacao.

Caso tenha duvidas no processo de abertura de conta,
lembre-se sempre de entrar em contato com o SAC da
corretora escolhida, para esclarecer todas elas e ter uma
orientacao melhor nesse processo

Enviando dinheiro para a corretora

Apos a abertura da conta, € o momento de enviar 0s recursos
para a corretora.

A maior parte das corretoras exige que 0s recursos sejam

enviados por meio de transferéncias bancarias, ou seja, nao
permitem deposito em dinheiro.
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Porém, existem algumas corretoras ja vinculadas a conta
corrente do proprio banco, o que pode facilitar a vida

do investidor.

Para enviar dinheiro, entre em contato com o atendimento
de sua corretora escolhida, eles Ihe darao todos os passos e
VOCEé vera que € bem facil.

Além disso, € recomendavel verificar se a instituicao
financeira escolhida por vocé esta devidamente credenciada
e autorizada na_ CVM (Comissao de Valores Mobiliarios).

Comprando um fundo imobilidrio

Apos abrir sua conta e enviar 0s recursos, € hora de comprar
um fundo. Ja |he ensinamos a escolher o fundo e analisa-lo,

agora vocé decidird em qual ira investir.

As corretoras costumam trabalhar com plataformas

chamadas de home broker. Trata-se de plataformas de
negociacao de ativos da bolsa de valores. Para entender
corretamente como realizar a compra, sera necessario

entender o sistema da sua corretora.
Em geral, basta abrir o home broker no site da sua corretora,

escolher o ativo em que pretende investir, selecionar a opg¢ao
‘comprar”, definir um preco e enviar a ordem.
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Caso vocé decida vender um fundo futuramente, so substitua
a ordem de compra para ordem de venda. Realizados esses
PAassos, parabéns, voceé terd se tornado um socio (cotista) de
um fundo imobiliario, fazendo jus a sua participacao nos
lucros mensalmente e agora tera dado seus primeiros passos

rumo a independéncia financeira.

Consideracgoes finais

Este e-book teve como foco principal ensinar de forma
simples, direta e com uma linguagem facilitada os principais
pontos a serem considerados para que vocé consiga investir
em Flls. Acreditamos que, apos vocé ter concluido a leitura
atentamente, estara pronto para se tornar um investidor

de sucesso no longo prazo e estruturar uma boa

carteira previdenciaria.

Lembre-se de sempre acompanhar nossos artigos e
continuar estudando. Estudar e adquirir conhecimento, além
da disciplina e persisténcia, sao os fatores que farao um

Investidor vencer no longo prazo.

Acesse aqui e confira como a assinatura Suno Premium

pode acelerar seu conhecimento em fundos imobiliarios.
Com ela, vocé tem acesso as carteiras recomendadas com
rentabilidade superior a média do mercado, relatdrios
diversos, plantdes de duvidas e muito mais.
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