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Resumo

Nesta semana, fechamos a segunda e
ultima parte sobre os principais Riscos

envolvidos nos Fundos Imobiliarios.

Mais uma vez, reforcamos a
importancia da formacao (e
educacdo) dos investidores para que
as aplicacdes possam ser realizadas
com seguranca e conforto.

Na proxima semana, retomamos as
nossas tradicionais analises sobre os
ativos. Boa leitura!
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DESENVOLVIMENTO DO INVESTIDOR

Riscos nos Flis - Parte 2 (Final)

Na semana passada, tivemos a oportunidade de comentar sobre 7 riscos
relacionados aos fundos imobiliarios. A nosso juizo, é de extrema relevancia
abordar este tipo de assunto, especialmente num momento em que
estamos em euforia e as cotagdes subindo a cada dia — o IFIX subiu cerca de
36% em 2019 e segue buscando maximas nos ultimos pregdes. Abaixo, 0s
riscos ja abordados:

= Risco 1 - Governanca

Risco 2 —Vacancia

= Risco 3 — Revisionais (negativas)

= Risco 4 —Importancia dos Flls para a Gestao
= Risco 5— Novas emissdes de cotas

= Risco 6 — Reldgio imobiliario

= Risco 7 — Estratégias dbvias

Risco 8 - Ativos especificos

SUNO

Este € um dos riscos mais nocivos ao investidor imobiliario. Quando um
fundo possui um ativo muito especifico, é natural que a gestao fique refém

do locatario, especialmente apds o vencimento contratual.

Em um imdvel, quando adaptado para uma operacao especifica, a mudanca

vocacional do ativo tende a ser bastante onerosa. Portanto, é natural que

esta relacao serd, na maioria das vezes, favoravel ao locatario.
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Nestes casos, o locador (fundo) se torna a ponta fraca nas negociagdes.
Obviamente, ha de se buscar uma balanga nesta relagdo. Eis a importancia
de um gestor experiente, diligente e que, acima de tudo, mantenha um bom

relacionamento com o inquilino ao longo da vigéncia do contrato.

Como observar se isto esta acontecendo? N3o é trivial, mas ha sinais. A
gestdao tem de publicar nos relatdrios gerenciais, com certa frequéncia,
acdes que estdao sendo tomadas para fortalecer a importancia daquela
operacdo ao locatdrio e, em troca disto, estabelecer critérios ainda mais

fortes, em termos contratuais (multas, garantias, etc.).

Vale ponderar que todo imdvel pode ser readaptado. A grande questao é o
custo a ser despendido. A gestdo precisa sempre manter uma “porta de
saida cara” para o locatario, de tal forma que toda e qualquer adaptacao

(futura) ndo seja custeada, exclusivamente, pelos cotistas.

Risco 9 - Facil replicacao

Destacamos aqui um risco oculto a boa parte dos investidores. E bem
provavel que um fundo imobiliario que integraliza uma propriedade de facil
replicacdo terd problemas no futuro, seja por vacancia (prolongada) ou

revisionais (agressivas).
“Replicar” é a capacidade de se erguer outro imoével proximo fisicamente

(mesma regido), ou seja, € quando hda plena disponibilidade para novas

construcdes semelhantes, ou mesmo com melhor padrao construtivo.
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O investidor de fundos imobilidrios deve estar atento a capacidade do gestor
em praticar a gestao ativa de fato, isto é, reciclar o portfolio em busca de
imoveis que possam refortalecer a capacidade de geracdao de caixa no

futuro.

Mais uma vez, insistimos na importancia de a gestdo monitorar o potencial
construtivo da regido, plano diretor e vetores de crescimento. Ha sempre de
ter em mente que a relacgao de oferta e demanda deve se manter

razoavelmente equilibrada no mercado imobiliario.

Na pratica, um ativo presente em um fundo imobiliario tem que ser um

objeto de desejo e ndo um artigo descartadvel.

Risco 10 - Canibalismo

Este € um risco mais especifico do setor corporativo. Muitas vezes, gestores
adquirem participacdes minoritarias nos imoveis do segmento de lajes
comerciais, sendo que 0s outros proprietarios, via de regra, ndo sao
investidores profissionais (ou mesmo de outros Flls) e, portanto, tendem a

gerar distor¢Bes de precos nas locacdes/m?2.

Obviamente, este € um risco evidenciado em momentos de crise, isto &,
quando o locatario reduz o aluguel com certa recorréncia e de forma mais
agressiva. Em alguns casos, oferecem caréncias generosas, até para se evitar
os custos do ativo vago. Vimos isto acontecer, alids, ainda ocorre, no

mercado corporativo carioca.
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Quando o Fll é proprietario da totalidade do edificio, as regras (precos,

politicas de allowance, caréncias, descontos, etc.) sdo impostas pelo gestor.

As aprovacdes em assembleias e a sensibilidade de se buscar reformas (ou
retrofits) a fim de reposicionar e/ou manter o ativo competitivo se torna
mais alinhada ao investidor de longo prazo. Edificios que tenham dispersao
de proprietarios tendem a ter assembleias pouco objetivas e aprovagdes

pouco estratégicas.
Em um mercado imobilidrio aquecido (baixa vacancia), esta questdo pode

passar desapercebida, mas, acredite, em um mercado estressado, ser

majoritario é fundamental.

Risco 11 - Acompanhamento

SUNO

Aqui, temos que dividir este risco em duas principais verticais. A primeira vai
em direcdo aos Flls focados em contratos atipicos. E essencial que a gestdo
acompanhe o risco de crédito do locatario, visto que um contrato “BTS —
Built To Suit” e/ou “SLB — Sale and Lease Back” tem longa duracdo e,
portanto, forte relacdo com a capacidade de pagamento do inquilino.

Lembre-se: um contrato atipico € meio imobiliario e meio financeiro.

Além disto, tem de acompanhar as frequentes necessidades do locatario,
enguanto o contrato estiver vigente. Ndo adianta ter um contrato assinado
e conversar com o inquilino apenas quando proximo ao vencimento — o risco

de ndo renovacgao ou revisional negativa se torna maior.
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A outra vertical vai em direcdo aos fundos de recebiveis imobiliarios
(“papéis”). Todo CRI possui uma data de vencimento e, portanto, até a plena
quitacdo do saldo devedor, a gestdo precisa acompanhar a saude da
operacao, seja lastro corporativo ou pulverizado — nivel de inadimpléncia,
garantias, coobrigacdes, enfim, todos os gatilhos (covenants) precisam ser

monitorados dentro da vigéncia do CRI.

Os relatoérios gerenciais dos Flls de CRIs melhoraram muito nos ultimos dois
anos. Agora, é possivel conhecer mais detalhes do desenho da operacao e,
com isto, dimensionar o perfil do fundo. Antes, o mercado era bem dividido

entre Flls com perfil High Grade (baixo risco) e High Yield (alto risco).

Temos visto mudancas recentes e os gestores ajustando os Flls para perfis
moderados (Middle Risk) — na pratica, estes fundos estdo integralizando
alocacOes mistas, até como forma de oferecer uma relacao de risco e

retorno mais adequada aos investidores.

De toda forma, reforcamos que acompanhar a operacdo € essencial para
preservar o valor final aos cotistas. Via de regra, um credor vai perdendo a
capacidade de pagamento dia a dia — um gestor diligente tende a antecipar

este movimento e tomar medidas mitigadoras (e preventivas).

Risco 13 - Resultados artificiais

SUNO

O foco aqui é, sem duvida, relacionado aos FoFs (Fundos de Fundos), que

segmentam claramente suas alocacdes em “renda” e “ganho de capital”.

FIIS

N
€ y
e



(suno)

Em momentos de euforia, como temos visto desde quando a taxa de juros
futura iniciou uma correcao baixista, os FofFs tém gerado resultados
extraordinarios com certa recorréncia. Vale destacar que a média geral atual

do mercado gira em torno de 55% referente a “ganho de capital”.

Na pratica, ha muita artificialidade nestas distribuicBes e isto € um risco a
monitorar. Muitos investidores, especialmente os iniciantes, ainda nao se
deram conta de que, por melhor que seja o time de gestores, estes
resultados tendem a ficar cada vez mais desafiadores, especialmente pelo

Fofs ficando com patrimonios maiores e margem de seguranca menor.

Adicionalmente, temos este tipo de estratégia sendo aplicada em fundos de
renda (“tijolos”) e CRIs (“papéis”). Obviamente, a intensidade é menor e sao

movimentos pontuais.

De toda forma, uma regra geral para todo e qualquer investidor é: monitore
a relacdao entre o resultado liquido (excluindo lucros ndo recorrentes) e as
distribuicdes. Esta informacdo é alcancada nos relatdrios gerenciais, sendo
gue a Suno Research sempre evidencia estes dados em nossos Radares de

Flls, publicados as segundas-feiras.

Risco 14 - Tributacao (fim da isen¢ao)

Este é o grande fantasma dos fundos imobilidrios. A isencao existe ha 15
anos e sempre se comenta que este beneficio podera ser extinto. A bem da

verdade, ndo hd como saber quando (e se) ird realmente ocorrer.
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Fato é que a Reforma Tributdria colocou o tema em evidéncia. No ano
passado, por diversas vezes, tivemos este assunto girando nos principais

veiculos de comunicacdo, sobretudo por um Projeto de Lei de um senador.

No entanto, ficou claro que a renuncia fiscal por parte do governo federal
tem baixa representatividade no orcamento. Some isto ao fato de que os
beneficios ao setor imobilidrio sdo ligados ao agronegdcio, ou seja, a retirada
da isencdo poderia impactar dois segmentos que, via de regra, funcionam
como molas propulsoras do crescimento econdémico. Na pratica, € um

vespeiro que os lideres do governo precisam avaliar com cautela.

De toda forma, acreditamos que a Reforma Tributdria devera ser efetivada
ao longo de 2020. Neste sentido, em algum momento, teremos este
fantasma circulando novamente pelo mercado. A grande diferenca é que,

desta vez, o tema serd debatido com efetividade e com viés conclusivo.

Na sequéncia, algumas questdes que poderdo nortear as decisdes dos
investidores. Ndo queremos lancar uma verdade absoluta, mas é o nosso
sentimento quanto ao tema (e suas possiveis ramificacdes). Claro que,
nestas horas, ha iniumeras variaveis envolvidas e “tudo pode acontecer,

inclusive nada” —é um paradoxo com o qual teremos de conviver.

= A tributacao poderia acabar com o mercado de Flis?
o Ndo, porém, alguns fundos imobilidrios, especialmente os monoativos,
poderdo ser extintos, visto que o preco no mercado real tende a ficar
bastante superior ao preco no secundario. Serd natural e vantajosa a

liguidacdo destes ativos.
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= Qual o percentual possivel para a queda?

o Em um primeiro momento, podemos ter corre¢ées na ordem de 25% a
30%, sobretudo pelo fato de que cerca de 80% dos investidores atuais
serem novatos e nunca terem presenciado fortes quedas. A nosso juizo,
apds o pdnico no curtissimo prazo, € possivel que as cotagdes fiqguem
estabilizadas com correcdes médias na ordem de 10% a 15%.

= O que fazer agora?

o N&o hda resposta direta, até porque a Reforma Tributdria ainda ndo
avancou efetivamente no Congresso Nacional e as discussGes abertas
quanto ao tema estdo concentradas em um Projeto de Lei, relativamente
raso, face a todos os efeitos colaterais que esta mudanca poderia gerar no
mercado. Ndo queremos fazer juizo de valor, por enquanto.

- E coerente fazer uma reserva para a possivel tributa¢do?

o Deixar recursos liquidos aplicados em caixa é sempre uma alternativa,
porém, dentro do cendrio atual de juros, esta estratégia se tornou mais
desafiadora do que tinhamos entre 2018/2019, onde ainda havia um
prémio real generoso na curva longa de juros — este cendrio mudou
bastante nos ultimos meses.

= Devo vender toda a minha carteira de Flls e aguardar a tributacao?

o A nosso juizo, ndo. Porém, cada vez mais, o foco deve ser nas emissdes.
“Aportar nas ofertas é sinbnimo de comprar margem de seguranca”.

o Realizar lucro (venda) parcial pode ser uma alternativa para investidores
com perfil mais arrojado, especialmente para aqueles que praticam
arbitragem de suas posicdes e estdo com lucros robustos (>50%).
Reforcamos que ha riscos especificos neste tipo de estratégia.

= Se tributar, onde investir?

o Este é o ponto central. Mesmo com um cendrio de tributacdo, diversos
fundos imobilidrios ainda poderiam proporcionar um retorno real acima
dos titulos tradicionais de renda fixa. A tributacdo é a “cereja do bolo”,

mas ndo a “razao de ser” dos Flls.
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Note que o maior risco, de fato, é que o fim da isencdo poderia gerar um
desarranjo na industria de fundos imobiliarios. Ha uma forma de mitigar isto
—a solucdo nao é trivial, mas um bom caminho poderia ser em direcdo a se
“preservar o estoque”. Em outras palavras, o PL atual dos Flls e cotistas
posicionados até uma determinada data, estariam isentos. Aquisicdes
diretas no mercado secundario ou novas emissdes seriam precificadas
dentro do (novo) critério da tributacdo. Apesar de nao ser uma solucao

simples, é possivel e relativamente mais justa e coerente.

k %k 3k k Xk

Seguimos cumprindo nossa missao em trazer cada vez mais informagoes
relevantes para as tomadas de decisdoes conscientes e formagao do

investidor. Educar é a principal missao da Suno Research.
Como mensagem final, deixamos aqui, mais uma vez, uma provocag¢ao:

“Nunca se esqueca de que o investidor de Fll € um comprador de fluxo de

caixa e vocé ird se aposentar apenas uma vez na vida”.

Plantdo de Duvidas

Envie suas duvidas referentes a este relatério. Elas serdo respondidas em uma live especial!
Acesse: https://sunoresearch.typeform.com/to/wrfxrW

b Marcos Baroni . Tiago Reis
\ VP de Pesquisa de Fundos Imobiliarios Analista CNPI
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Carteira Suno Flls Unificada

Ranking Suno Ativo Inicio Participagdo Precgo atual DY esperado Prego-teto Prego de entrada Recomendagao Desempenho

1 HSML11 21/11/2019 7,70% RS 124,70 6,2% R$ 132,00 RS 104,12 Comprar 19,77%
2 HGRU11 30/10/2019 7,70% R$ 138,69 6,1% R$ 145,00 R$ 110,78 Comprar 25,19%
3 VRTA11 22/11/2017 7,70% RS 144,50 6,5% R$ 145,00 RS 78,53 Comprar 84,01%
4 XPLG11 11/09/2019 7,70% RS 140,98 5,7% R$ 145,00 RS 100,72 Comprar 39,97%
5 MALL11 28/02/2018 7,70% RS 131,49 5,2% R$ 125,00 RS 89,86 Aguardar 46,33%
6 RBRR11 28/11/2018 7,70% R$ 111,50 6,2% R$ 110,00 R$ 93,23 Aguardar 19,60%
7 ALZR11 05/06/2019 7,70% RS 144,99 52% RS 130,00 RS 107,25 Aguardar 35,19%
8 FliB11 17/01/2018 7,70% R$ 597,99 5,6% R$ 585,00 RS 361,05 Aguardar 65,63%
9 VISC11 02/05/2018 7,70% RS 141,61 5,3% R$ 132,00 R$ 96,65 Aguardar 46,52%
10 IRDM11 13/11/2019 7,70% RS 139,49 6,3% R$ 130,00 RS 118,14 Aguardar 18,07%
11 HGCR11 12/06/2019 7,70% RS 127,99 5,9% R$ 120,00 RS 112,60 Aguardar 13,67%
12 XPML11 28/11/2018 7,70% RS 147,00 4,7% R$ 130,00 R$ 92,08 Aguardar 59,64%
13 HGLG11 08/08/2017 7,70% R$ 209,00 4,7% R$ 180,00 R$ 100,78 Aguardar 107,38%
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Disclaimer

As informagBes constantes deste material podem auxiliar o
investidor em suas decisdes de investimento; porém o investidor
sera responsavel, de forma exclusiva, pela verificagdo da
conveniéncia e oportunidade da movimentagdo de sua carteira
de investimentos e pela tomada de decisdo quanto a efetivacdo
de operagdes de compra e/ou venda de titulos e/ou valores
mobilidrios.

Este material apresenta informacgdes para diversos perfis de
investimento e o investidor devera verificar e atentar para as
informacdes proprias ao seu perfil de investimento, uma vez que
as informagdes constantes deste material ndo sdo adequadas
para todos os investidores. Quaisquer projecGes de risco ou
retorno potenciais sdio meramente ilustrativas e, portanto, ndo
sdo e ndo devem ser interpretadas pelo investidor como previsao
de eventos futuros e/ou garantia de resultados.

Além disso, ndo garantimos a exatiddo das informacdes aqui
contidas e recomendamos ao investidor que ndo utilize este
relatério como Unica fonte para embasar suas decisGes de
investimento. Os investimentos realizados pelo investidor para
sua carteira estdo sujeitos a diversos riscos inerentes aos
mercados e aos ativos integrantes da carteira, incluindo, sem
limitacdo, risco de mercado, risco de crédito, risco de liquidez,
risco cambial, risco de concentragdo, risco de perda do capital
investido e de disponibilizagdo de recursos adicionais, entre
outros.

Os analistas responsaveis pela elaboragdo deste relatério
declaram, nos termos da Instru¢do CVM n2 598/18, que as
recomendacdes do relatério de andlise refletem Unica e
exclusivamente as suas opiniGes pessoais e foram elaboradas de
forma independente.

Este material destina-se Unica e exclusivamente aos assinantes da
Suno Research. Sua copia ou distribuigdo, integral ou parcial, sem
a expressa autorizagdo, acarretara multa de até 2.000 vezes o
valor deste relatdrio, apreensdo das copias ilegais, além de
responsabilizacdo em processo civil.




