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Fundos de Investimento Imobiliarios: Vantagens e Desvantagens
Ponto de Vista da Demanda = Investidor

Vantagens:

Diversificador de Portfdlio — Investimento hibrido entre a Renda Fixa e Variavel:
Lastro em ativo real, tangivel, com previsdao de geracao de renda estavel (pds-obra).
Mercado imobiliario tem correlacao atrasada em relacao a outros ativos da economia.
Ganhos de Escala e Custos de Transagao:

Investir em empreendimentos de grande porte com relativamente poucos recursos.
Corretagem em Bolsa é muito menor que numa Imobiliaria.

Risco Mitigado:

Quanto a perda do principal; ativos imobiliarios tém baixo nivel de attrition.

Marco regulatdrio consolidado; pouco vulneraveis a riscos politicos e juridicos

(imdveis prontos = direito de propriedade; maior risco sao fraudes na aquisicao)

Beneficio Tributario:

Pessoa Fisica é isenta de Imposto de Renda nos FlIs (atendida a legislacao em vigor).
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Fundos de Investimento Imobiliarios: Vantagens e Desvantagens
Ponto de Vista da Demanda = Investidor

Desvantagens:

Rentabilidade no Mercado Secundario:

Investidor toma decisao de compra e venda de cotas baseado no rendimento mensal,
ignorando valor de avaliacao do ativo-lastro, e possibilidades de incremento das receitas

futuras. Baixo nivel de research “oportunidade”?
Auséncia de Investidores Institucionais e Estrangeiros: Mercado desarbitrado!
Liquidez:

Ainda reduzida quando comparada as acoes de empresas blue-chips da BMFBOVESPA,

mas evoluindo rapidamente.
Baixo Espectro de Fundos:
Maioria dos Flls listados sao basicamente do Tipo Renda = mono-ativos.

Forte concentracao em lajes corporativas nas cidades de Sao Paulo e Rio de Janeiro.
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Fundos de Investimento Imobiliarios: Vantagens e Desvantagens
Ponto de Vista da Oferta = Incorporador

Vantagens

Desimobilizacdo/Monetizacdo do ativo fixo.

Obtencao de grandes volumes com maior rapidez.

Acesso a base pulverizada de investidores, potencialmente aumenta preco de venda.

Gestao profissional especializada reduz custos de administracao dos imoveis que podem

ser repassados ao incorporador/vendedor.
Desvantagens

» Gestor de Fll € negociador profissional, poder de barganha do incorporador é geralmente

menor.

* Preco de compra definido em funcao de rentabilidade e risco de LP, nao valor do m2.

-
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Fundos de Investimento Imobiliarios: Vantagens e Desvantagens
Ponto de Vista do Gestor de Fundos Imobiliarios

Vantagens

Demanda crescente por este tipo de investimento.

Mercado potencial ainda inexplorado, oportunidade para novos entrantes.

Remuneracao geralmente mais alta do que outros tipos de fundos de investimento.

Geracao de receitas de longo prazo pouco afetadas por crises econémicas.

Desvantagens

Tributacao do caixa dos Flls diminui o poder de barganha dos fundos.

Necessidade de portfdlio identificado: nao ha “cheque em branco”.

Incorporadores tém dificuldade de entender demanda dos fundos imobiliarios.

Baixa oferta de profissionais com conhecimento e experiéncia necessarios.
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Fundos de Investimento Imobilidrios:

Tipos de Fundos Imobilidrios: Otica Buy-Side (Gestor / Investidor)

Fundo Imobiliario

de Renda Fixa

Objetivo:
Preservacado de capital

Carteira Basica:
CRIs e LCIs

Custo de Oportunidade
do Investidor:

Outros investimentos de
RF isentos de IR

Riscos Principais:

Risco de crédito / default
Capacidade de alocacao
Pgto de IR do caixa do Fll
Desenquadramento

Fundo Imobilidrio
de Renda

Objetivo:
Geracao de renda mensal
(annuity/previdéncia)

Carteira Basica:

Imdveis prontos — performados
Lajes Corp, Shoppings, Ag.
Bancarias, Varejo, Logistica

Custo de Oportunidade
do Investidor:
Carteira propria de imodveis

Riscos Principais:

Mercado (valor dos aluguéis)
Risco de crédito (locatarios)
Custos de condominio
Vacéancia / inadimpléncia

Objetivo:
Ganho de capital

Carteira Basica:
Imdveis em desenvolvimento
ndo-performados:

Incorporagao
Residencial/Comercial

Custo de Oportunidade
do Investidor:

Private Equity / RV
(Acoes)

Riscos Principais:
Desempenho de mercado
Execucdo do Business Plan
Repasse

Custos de Obra

Objetivo:
Hibrido, geralmente
superar um indice (IFIX)

Carteira Basica:
Cotas de Fundos
Imobilidrios Listados

Custo de Oportunidade
do Investidor:

Carteira propria
diversificada de Flls

Riscos Principais:
Capacidade de Alocacao
Capacidade de Research
Valuation x Valor da Cota
Liquidez dos FlIs da Carteira
Timing do Gestor
(Entrada/Saida)
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Fundos de Investimento Imobiliarios: Matriz Retorno x Risco do Equity
Como valorizam as cotas de um Fundo Imobilidrio: Otica Buy-Side
(Gestor / Investidor Institucional)
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Fundos de Investimento Imobiliarios: Matriz Retorno x Risco do Equity
Decisoes de Investimento Imobiliario e Risco

Ativos Reais de Base Imobiliaria (Lastro)
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Fundos de Investimento Imobiliarios: Matriz Retorno x Risco do Equity

Decisoes de Investimento Imobiliario e Risco
Ativos Reais de Base Imobiliaria (Lastro)
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Fundos de Investimento Imobiliarios
Fundos Imobilidrios de Renda Fixa - Conceitos

Definigao:

Os Fundos de Investimento Imobiliario — Renda Fixa s3ao fundos estruturados de recebiveis

imobilidrios que tém por objetivo capturar demanda por produtos de renda fixa isentos de imposto
de renda para pessoa fisica (ex.: LCAs e LCls), assim como por novos produtos estruturados do
setor de crédito imobilidrio. Sua carteira é composta basicamente por CRI - Certificados de

Recebiveis Imobilidrios e/ou LCI - Letras de Crédito Imobiliario.

Exemplos:

Fll Votorantim Securities |, Il, e lll; FIl Excellence (BRFE); FIl Fator Verita; CSHG Rec. Imob. BC Fll

Desafios da Gestao:

1) Identificar ativos de boa qualidade de crédito a longo prazo.
2) Precificacdo dos lastros, dado o grande numero de varidveis envolvidas.
3) Diversificacdo adequada da carteira de recebiveis imobiliarios do Fundo.

4) Monitoramento da evolucao das carteiras de recebiveis. -

-
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Fundos de Investimento Imobiliarios:
Fundos Imobiliarios de Renda Fixa: Principais Ativos

Principais Tipos de Operag¢oes de Divida (Lastro CRI/CCI/LCI/LH):

Financiamento Imobiliario Pré-Chaves

 Financiamento Imobiliarios Pds-Chaves (12 residéncia)

e Financiamento Imobiliarios Pés-Chaves (22 residéncia / home-equity)
e Built-to-Suit (BTS)

e Sale-Lease Back

e Shopping-Center: Securitizacao dos Aluguéis

-
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Fundos de Investimento Imobiliarios:

Fundos Imobiliarios de Renda Fixa: Metodologia de Avaliacao de CRIs

Custo de Oportunidade m Estrutura da Operagao

CRI

Pré, Pds -Chaves
12 ou 22 residéncia / Home Equity
Taxa

Comercial

Prazo | Built-to-Suit
Duration Sale-Lease Back

Shopping

Performado
Em construcao

BANCO DE DADOS EXPERTISE IMOBILIARIO
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Subordinagao
Overcollateral
Excesso de Spread
Pré-Pagamento
Alienacao Fiduciaria
LTV

Liquidacao Antecipada

HOMEWORK

Grau de Pulverizacao

Inadimpléncia
Valor Maximo dos
Contratos
Seasoning

Co-Obrigacao

Corporativo “Clean’

EXPERTISE CREDITO
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Fundos de Investimento Imobiliarios
Fundos Imobilidrios de Renda - Conceitos

Definicao:

Os Fundos de Investimento Imobiliario - Renda sdao fundos que tém por objetivo a aquisicao e

adaptacdo de imdveis para posterior locacao, visando a geracdao de renda mensal ou periddica

aos cotistas por meio dessas locagdes.

Exemplos:

FIl BB Votorantim JHSF Cidade Jardim Continental Tower: BBVJ11
FIl Brazilian Capital Real Estate Fund | (BRFE): BRCR11
FIl CSHG Brasil Shopping: HGBS11

FIl BB Progressivo |l: BBPO11

Desafios da Gestao:

1) Tracar cendrios adequados para evolucao do preco dos imdveis e aluguéis a LP.
2) Definicao do balanco retorno x risco dos locatdrios (concentracao x especulacao).

3) Dificuldade para adaptar renda “justa” de acordo com novos cenarios econémicos.

7 . 14
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Fundos de Investimento Imobiliarios
Fundos Imobiliarios de Renda — Metodologia de Avaliacao de Projetos

Pontos de Analise

Riscos

Agéncias Bancarias
(retorno conservador)

* Precificacao de Longo Prazo
* Evolucao do Risco de Crédito
e Caracteristicas do Contrato

e Obras e Manutencao

e Curva de Juros de Longo Prazo

e Alteracdo Rating / Risco Default

e Termo de Aceitacao

* Custos de Benfeitorias e Execucao

Lajes Corporativas

* Localizacao

* Precificacao de Longo Prazo

e Perfil dos locatarios

» Concorréncia direta / indireta

e Curva de Juros de Longo Prazo

* Preco das locacOes

e Vacancia / Inadimpléncia

* Custos de Benfeitorias e Execucao

Shopping-Centers
(retorno arrojado)
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e PUblico-Alvo / Area de Influéncia
* Economia (massa salarial/crédito)
e Concorréncia direta e indireta

» Gestao operacional do shopping

e Curva de Juros de Longo Prazo

* Preco das locacoes

* Vacancia / Inadimpléncia

* Custos de Benfeitorias e Execucao

/
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Fundos de Investimento Imobiliarios
Fundos Imobiliarios de Incorporacao - Conceitos

Definigao:

Os Fundos de Investimento Imobilidrio — Incorporacao sao fundos que investem na incorporacao

de empreendimentos e o retorno da-se com a venda. O projeto pode envolver desde a compra do
terreno até a venda das unidades construidas.

Exemplos:

FIPs normalmente direcionados a Fundos de Pensdo e/ou Investidores Estrangeiros.
Kinea Il Real Estate Equity Fundo de Investimento Imobiliario Fll (ainda em oferta publica)

RB Capital Desenvolvimento Residencial Il Fundo de Investimento Imobiliario — Fll: RBDS11

Desafios da Gestao:

1) Precificar valor agregado e definir VGV crivel.
2) Falta de rendimentos periddicos e possibilidade de perda do principal inibe PFs.

3) Dificuldade de precisao de custo das obras com antecedéncia superior a 1 ano.

T6
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Fundos de Investimento Imobiliarios
Fundos Imobiliarios de Renda — Metodologia de Avaliacao de Projetos
Incorporacao Residencial
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Avaliacdo do Custo de Oportunidade do empreendedor/investidor (risco e retorno);
Escolha da metodologia de precificacdao do imdvel (custo de aquisicao);

Precificacdo das unidades (VGV) é entrada + capacidade de endividamento do mutuario
Analise do Funding: fontes de financiamento disponiveis ao projeto e ao consumidor;
Estudo de viabilidade deve ser detalhado

Base de dados das premissas: coleta, selecdo, “descartar outlyers”, validade;
Identificacdo da demanda: publico-alvo e seus atributos;

Projeto de engenharia, arquitetura, e decoracao;

Poder Publico: aprovacdes necessarias;

Estratégia de vendas;

Implementacao: execucao e entrega;

Matriz de riscos quantificada e qualificada, com alternativas e cursos de acao.

Fazer Plano B.

-
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Fundos de Investimento Imobiliarios
Visao de Futuro
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Mercado de fundos imobiliarios deve evoluir fortemente nos proximos anos, podendo

representar acima de 10% da industria de fundos de investimento em 10 anos.
Aumento do espectro de tipos de fundos imobilidrios e especializacdo dos gestores:
Multi-Ativo; Multi-Tematico; FoF Imobiliarios; Setoriais; Regionais; etc.

Maior arbitragem no mercado (Market Makers, Investidores Institucionais, Research).

CRIs vao ser parte relevante da industria de crédito privado, competindo diretamente

com debéntures e FIDCs.
Aumento forte da liquidez no mercado secundario devido a queda das taxas de juros.
CVM deve permitir aplicacao dos Flls em ativos no exterior.

Saudavel competicao dos Flls com planos de Previdéncia Aberta e Fechada.
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