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Relatorio #31 Fundos Imobiliarios - Melhorias operacionais e maestria na

gestdo em meio a cenario desafiador

29 de setembro de 2021

Ola, investidor!

Como vai?

Sumario

Hoje, trago a minha analise do relatério gerencial de dois fundos imobiliarios
gue temos nas carteiras LVNT, com destaque para as melhorias operacionais
no Tellus Properties (TEPP11) e excelente gestdo do CSHG logistica
(HGLG11).

Boa leitura!

Cenario desafiador para os fundos imobiliarios

O ciclo de alta da taxa basica de juros cria um cenario desafiador para o
mercado de fundos imobiliarios devido ao risco de migracao de dinheiro da
renda variavel para a renda fixa. Nao a toa, o indice de Flls, o IFIX, acumula
gueda em setembro.

Sob uma perspectiva de longo prazo, no entanto, a volatilidade observada no
mercado pode abrir oportunidades de investimento em fundos imobiliarios,
inclusive em segmentos que sofreram bastante nos ultimos meses em razdo do
isolamento social.

No caso dos fundos imobiliarios de tijolo (de imdveis fisicos), a expectativa de
analistas € de recuperacao gradual da rentabilidade, conforme os contratos de
locacdo sao renovados e reajustados de acordo com a inflagcdo. Ja os fundos
de shoppings e lajes comerciais tendem a melhorar de desempenho com a
reabertura da economia.

Tellus Properties (TEPP11): melhorias operacionais

O Tellus Properties divulgou seu Relatorio Gerencial do més de agosto e nele
pudemos ver uma leve melhora no aluguel por m? e uma pequena piora na
vacancia, conforme analisamos no grafico abaixo.
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. Aluguel Médio (RS/m?) - »Vacancia Fisica

Fonte: Tellus Properties

A melhora no aluguel por m2 vem, principalmente, da renegociacdo de aluguéis
com alguns inquilinos que possibilitaram a correcéo da locacdo. Acho
importante analisarmos a constante evolucao deste indicador que aponta as
melhorias realizadas pela equipe de gestdo nos ativos e a retomada da
economia, fator que tem possibilitado um incremento nos valores cobrados nos
novos aluguéis e renegociacdes positivas com os atuais inquilinos.

A vacancia também apresenta melhora consideravel. Podemos perceber que
conforme a economia foi reabrindo, a procura por lajes foi aumentando. E o
Fundo conseguiu reduzir a vacancia de maneira positiva.

Hoje, o Fundo negocia em torno dos R$ 8,2 mil/m?, muito abaixo do valor de
reposicdo e aguém do preco de aquisicdo das maiorias das lajes que compdem
o portfélio. Importante lembrar que os valores de aquisicdo ndo consideram as
significativas melhorias que foram/estdo sendo implementadas pela equipe de
gestao.

A situacdo que nos parece mais complexa envolve o Edificio Torre Sul, que
apresenta vacancia acima dos 30% e encontra-se em uma regido de Sao Paulo
que tem sofrido com a vacancia — a Avenida Luis Carlos Berrini— e a
dificuldade em alugar lajes. O Fundo pode ter dificuldades em arrumar
locatarios para o seu restaurante, ja que a vacancia elevada na regiao pode
impactar a atratividade para alguém que atua no setor de alimentagéo.

Apesar de algumas dificuldades para diminui¢cdo da vacancia em um ativo
especifico, continuamos positivos com a estratégia adotada pela equipe de
gestdo de comprar ativos baratos em boas localizacdes e retrofita-los para
torna-los mais atrativos para os atuais e novos inquilinos.

CSHG FIl (HGLG11): execucdao com maestria

O Fundo continua em processo de desinvestimento e reciclagem de ativos que
nao fazem mais parte de sua estratégia. Dessa vez, ele anunciou a venda do
ativo Uberlandia, locado para a Lojas Americanas para outro Fundo Imobiliario,
0 GGR Covepi. O valor da transacao gira em torno de R$ 278 milhdes (R$
3.117,05/m?) e sera pago conforme a parcela abaixo:
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Parcelas Valor de Venda Valor a receber projetado Prazo

1% Parcela R$ 101,500,000.00 R$ 101.500.000,00 Ja pagos

2% Parcela  R$ 50,000,000.00 R$ 58.333.333,33 Entre janeiro e margo de 2022
3% Parcela R$ 50,000,000.00 R$ 58.333.333,33 6 meses da 2° Parcela

4* Parcela R$ 51,500,000.00 R$ 59.833.333,33 6 meses da 3* Parcela

Com a venda deste ativo e o recebimento das parcelas dos outros ativos que o
Fundo tem para receber, esperamos que o rendimento distribuido aos cotistas
se mantenha nos patamares atuais.

Porém é importante lembrar que esses rendimentos advém do processo de
reciclagem de ativos e, caso o Fundo néo consiga (i) diminuir a vacancia; e (ii)
aumentar o aluguel por m2, esses rendimentos n&do devem ser perpetuados.

O Fundo aditou contrato para a aquisicao de imoével logistico localizado em S&o
Paulo, quando da primeira manifestacdo o imovel era referido como ativo
logistico no estado. Porém, agora, temos a identificacdo do imovel que é na
cidade de Sao Carlos, importante polo do interior. Com essa aquisi¢ao, o
Fundo passa a ter exposicao relevante na regido, ja que havia acabado de
adquirir ativos em Ribeiréo Preto.

O valor da transacao totaliza R$ 180 milhdes (R$ 2.260,11/m?). Desse
montante, R$ 60 milhdes foram pagos na assinatura do contrato e o restante
pode ser quitado de duas maneiras — a primeira vem a ser a securitizacao de
R$ 112 milhdes, com os outros R$ 8 milhdes sendo pagos quando da
liquidacdo da operagéo de Securitizagdo, ou R$ 120 milhdes pagos a vista pelo
Fundo, caso a operacao de securitizacdo nao seja bem-sucedida.

E importante ressaltar que o Fundo tem adotado uma estratégia de
desenvolvimento de galpdes logisticos. Ele considera, na maioria dos casos,
gue os valores para aquisicao de ativos performados estdo acima dos
considerados justos. A gestora acredita que o desenvolvimento € o melhor jeito
para geracao de retorno aos cotistas.

Conclusao

A vantagem da andlise minuciosa ao cobrir as novidades dos fundos
imobiliarios é enxergar detalhes de melhorias operacionais nem sempre tao
nitidas a marinheiros de primeira viagem.

Isso ajuda diretamente na tomada de decisdo de investimento em meio a
volatilidade na Bolsa de Valores.

E € com base nessa criteriosa analise, tanto do cenario macroecondémico
guanto das métricas e indicadores dos fundos, é que faco a selecdo dos ativos
gue estdo nas nossas carteiras LVNT.

Ja conhece todas as carteiras LVNT?
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Carteira Zero Risco Carteira LVNT Conservadora
@ Tesouro Selic 2024 / CDB garantido pelo FGC / Fundos DI com taxa 0% @ Tesouro Selic 2024 / CDB garantido pelo FGC / Fundos DI com taxa 0 - 90%
@ BOVALL-5%
100% @ FIX11-2,5%
@DNVO11-25%

90%

Carteira LVNT Moderada

@ Tesouro Selic 2024 / CDB garantido pelo FGC / Fundos DI com taxa 0 - 85%
@ BOVALL-5%

@ XFIX11-2,5%

@ DIVO11-25%

@ TSA4-1%

@ TRPL4- 1%

@ HGLG11-1,5%

@ KNRIL1-1,5%

85%

Carteira LVNT Arrojada . .
) Carteira LUNT Arrojada Plus

@ Tesouro Selic 2024 / CDB garantido pelo FGC / Fundos DI com taxa 0 - 78% ) )
@ BOVALL-5% @ Tesouro Selic 2024 / CDB garantido pelo FGC / Fundos DI com taxa 0 - 63%
@ XFIX11-2,5% :m‘;ﬁ 2255::
@DIVO11-2,5% =0
@ RAIZ4 1% @ BOVAIL-5%

@ XFIX11-2,5%
@ Va3 2%

@DNVO11-2,5%
@ VALE3 1% @raiza o
:'TTRSSS N l:f; @ ViAz 2%

oo VALE3 1%

@ XPML111,5% =|TSA4—1‘;/Q
@ TEPP111,5% @ TRPL4- 1%
@ HOLG11-1,5% @ XPML111,5%
@ KNRI11-1,5% .

@ TEPP111,5%
@ HGLG11-1,5%
@ KNRI11-1,5%

8%

71,58%

Por hoje é isso e até a préxima!

Felipe Bevilacqua.
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DISCLAIMER

Este material foi elaborado exclusivamente pela Levante Ideias de Investimos e pelo analista Felipe
Bevilacqua (sem qualquer participa¢édo do Grupo UOL) e tem como objetivo fornecer informagées que
possam auxiliar o investidor a tomar deciséo de investimento, ndo constituindo qualquer tipo de oferta de
valor mobiliario ou promessa de retorno financeiro e/ou isencéo de risco. Os valores mobiliarios,
discutidos neste material, podem nao ser adequados para todos os perfis de investidores que, antes de
qualquer deciséo, deveréo realizar o processo de suitability para a identificagdo dos produtos adequados
ao seu perfil de risco. Os investidores que desejem adquirir ou negociar os valores mobiliarios cobertos
por este material devem obter informacdes pertinentes para formar a sua propria decisdo de investimento.
A rentabilidade de produtos financeiros pode apresentar variagdes e seu pre¢co pode aumentar ou
diminuir, podendo resultar em significativas perdas patrimoniais. Os desempenhos anteriores nao sao
indicativos de resultados futuros.
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