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r\ NUGLED TOPICOS DA AULA 7
VAR

= como funcionaria o setor operando
com sua capacidade implicita de investimento

= como se caracterizam os recursos tipicos para
investimento em real estate

= [nstrumentos para investimento em real estate



X NUSLE@]  como FUNCIONARIA O SETOR ,
/= 'KWE| OPERANDO COM SUA CAPACIDADE IMPLICITA DE INVESTIMENTO

Empreendimento Imobiliario Residencial

Pré
Operacional

6/12 24/36 240

Pés - Construcao

_L

Construcao

|
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payback
primario




X NUSLE@]  como FUNCIONARIA O SETOR ,
/= 'KWE| OPERANDO COM SUA CAPACIDADE IMPLICITA DE INVESTIMENTO

Empreendimento Imobiliario Residencial

Pré
Operacional

6/12 24/36 240

Pés - Construcao

_L

Construcao

|




X NUSLE@]  como FUNCIONARIA O SETOR ,
/= 'KWE| OPERANDO COM SUA CAPACIDADE IMPLICITA DE INVESTIMENTO

Empreendimento de Base Imobiliaria

Investimento Ciclo Operacional
~60 240

Né_o haveria como va!idgrz no
ciclo do payback primario,

qualquer nova oportunidade
de negocio de mesma escala,

usando a
capacidade implicita de
-‘ investimento .

150

payback
primario




X NUCLEQ]  cOMO SE CARACTERIZAM OS RECURSOS
7~ “&ir|l TiPICOS PARA INVESTIMENTOS EM REAL ESTATE

Investimento Retorno

curto longo

4
-

= Nao ha como sustentar
um ritmo de operacao = fluxo da renda
com a natureza do giro dos capitais em ritmo
nos empreendimentos homogéeneo

= Os empreendimentos do real estate ' ® preservacao
devem ser suportados por_ do valor
recursos que tenham objetivo de = baixo risco :

|.i aplicacao de longo prazo de retorno  \;jor e renda
] []

RECURSOS
INVESTIDOS PARA
S
payback
Llgle UMA NECESSIDADE
plr'ma"° ADIANTE
ongo

POUPANCA




% NUCLEOI \NSTRUMENTOS PARA INVESTIMENTO
DE AL
§ - FSTATE EM REAL ESTATE

= Quem faz poupanca ILIAS
@servando parte da sua renda mensal

= baixa capacidade de investimento mensal

= nec_essidade de ac_umulagéo de recursos
em instrumentos financeiros

= investimentos em produtos do real estate
que oferecem mais risco ( valor e renda )

= imoveis de pequeno

valor individua
= conflitos de gestao

= pouco controleda
qualidade da ocupacao

m instabilidade do
fluxo da renda

= preservacao do valor
depende de acoes fora do controle
do investidor - gestao de condominios

= inseguranca elevada quanto as
condicoes de acesso aos recursos
poupados - liquidez do real estate




% NUCLEOI \NSTRUMENTOS PARA INVESTIMENTO
DE L
§ KAFl EM REAL ESTATE

= Quem faz poupanca ILIAS
gservando parte da sua renda mensal

MEIOS DE ACUMULAGAO = baixa capacidade de investimento mensal

DE POUPANCA COM : _
DESTINO FOCADO = necessidade de acumulacao de recursos

EM REAL ESTATE em instrumentos financeiros

= investimentos em produtos do real estate
que oferecem mais risco ( valor e renda )

= imoveis de pequeno

valor individual
= conflitos de gestao

PORTFOLIOS DE = pouco controleda
INVESTIMENTO qualidade da ocupacao

= jnstabilidade do
fluxo da renda

= preservacao do valor
depende de acoes fora do controle
do investidor - gestao de condominios

= inseguranca elevada quanto as
condigbes de acesso aos recursos
poupados - liquidez do real estate




% NUCLEOI \NSTRUMENTOS PARA INVESTIMENTO
DE AL
§ - FSTATE EM REAL ESTATE

= Quem faz poupanca JENIPRESAS
retgndo resultados, para utilizacao adiante
colh objetivo de fazer reserva de seguranca ou
pafa atender planejamento estratégico

. m capacidade de investimento
MEIOSEDEéS#AN,!,%'hA éﬂ nao compativel com o valor dos imoveis
DESTINO FOCADO que apresentam menor risco de investimento

EM REAL ESTATE

= inseguranca elevada quanto as
PORTFOLIO DE condicoes de acesso aos recursos

INVESTIMENTO poupados - liquidez do real estate




% NUCLEOI \NSTRUMENTOS PARA INVESTIMENTO
DE AL
§ - FSTATE EM REAL ESTATE

MEIOS DE ACUMULACAO
DE POUPANCA COM |
DESTINO FOCADO

AMBIENTES DE

PORTFOLIO DE '

INVESTIMENTO

4

Cujos recursos
captados servem

para comprar

produtos de real estate
ou derivados

que emitem

TITULOS DE
INVESTIMENTO

que servem como
instrumento de
investimento, para
acumulacao das

POUPANCAS DE
FAMILIAS E
EMPRESAS




(~

NUCLEO
DERFAL
ESTATE

INSTRUMENTOS PARA INVESTIMENTO
EM REAL ESTATE

= patrimonio apartado de
uma SPE ( o portfolio)

= Fll ou FIP
= SPE

AMBIENTES DE
INVESTIMENTO

PORTFOLIO DE
INVESTIMENTO

= empreendimento(s)

m direitos de crédito
resultantes de
transacoes de venda
de imoveis

m certificados de
recebiveis
imobiliarios ( CRIs )

m cotas de Fll ou de FIP

= acoes ou debéntures de
emissao de SPE

TITULOS DE
INVESTIMENTO

. o recursos de outros POUPANCAS DE
= direitos de credito ambientes de FAMILIAS E

resultantes de .
transacoes de locacao
de imoveis ( no Brasil

que ac

investimento, EMPRESAS
ministram
poupancas das

amilias

10
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NUCLEO
DERFAL
ESTATE

INSTRUMENTOS PARA INVESTIMENTO
EM REAL ESTATE

AMBIENTE DE

PORTFOLIO DE INVESTIMENTO

INVESTIMENTO

TiTULOS DE
INVESTIMENTO

SECURITIZACAO
DO PORTFOLIO

= 0 AMBIENTE é designado como veiculo
da securitizacao

= 0 TITULO DE INVESTIMENTO é um
INSTRUMENTO DE INVESTIMENTO,
ou DERIVATIVO, que tem
as qualidades do portfolio

e resolve os _ _ _
aspectos negativos do investimento direto

11



» NUCLEOI |NSTRUMENTOS PARA INVESTIMENTO
DE L
i iAEl  EM REAL ESTATE

= 0 TITULO DE INVESTIMENTO é um
INSTRUMENTO DE INVESTIMENTO,
ou DERIVATIVO, que tem

as qualidades do portfolio

11 resolve os aspectos negativos do investimento direto

= nao apresenta problemas de gestao: = esta ancorado no ativo:
O’atlv_o’e_Sta no am_bl_ente e~t9m um real estate ou derivado
so critério de administracao -

B o o = recebe a fracao da renda,

= nao apresenta competicoes predatorias equivalente a fracao da
dentro da propriedade (real estate) propriedade

= desconcentra riscos de vazios = tem seu valor associado
e inadimplencias diretamente ao ativo, com

= tem liquidez associada a necessidade vantagem da liquidez

de recursos ou a capacidade de investimento

= tem capacidade de evidenciar movimentos
de precos no mercado

= alarga a base de mercado: maior liquidez " €Xige mercado
secundario forte

12



\NUSELEEE\)L MODELOS DE
7~ kur| PARCERIA EM EMPREENDIMENTOS

= empreendimentos para venda, particularmente os
residenciais, na sua maioria sao desenvolvidos em SPEs

EMPREENDEDOR
ORIGINADOR

investimento na
conta de capital

receita liquida
de vendas

no ciclo

de construcao

financiamento
para producao
( liquido)

contas da_
EMPREENDIMENTO implantagao




\NUSELEEE\)L MODELOS DE
7~ kur| PARCERIA EM EMPREENDIMENTOS

= empreendimentos para venda, particularmente os
residenciais, na sua maioria sao desenvolvidos em SPEs

EMPREENDEDOR
ORIGINADOR

riscos :

=devedor go financiamento
a producao

=ser incorporador

investimento na =derivados dos contratos
conta de capital de construcao, inclusive os
trabalhistas

receita liquida : . }
de vendas investidores parceiros
podem estar na

no ciclo |
de construcéao conta de capital

financiamento
para producao
( liquido)

SPE contas da_
EMPREENDIMENTO implantacao

14




» NUCLEO PREMISSAS FUNDAMENTAIS
DERFAL
& I

SECURITIZAR UM PORTFOLIO SIGNIFICA

v SEGREGAR O PORTFOLIO
NUM AMBIENTE ESPECIAL

v EMITIR UM TITULO
-VETOR DE INVESTIMENTO-
ANCORADO NO PORTFOLIO,
USANDO O AMBIENTE COMO
VEICULO DE EMISSAO,

v COM O OBJETIVO DE
AGLUTINAR INVESTIDORES
ATRAVES DA COLOCACAO DO
VETOR DE INVESTIMENTO
NO MERCADO



% _NUCGLEO GENESE DA SECURITIZACAO
DE
57 BT

AMBIENTE DA VETOR DE
SECURITIZACAO INVESTIMENTO

FUNDO DE
INVESTIMENTO QUOTA
IMOBILIARIO

TiTULO DE
SOCIEDADE DE INVESTIMENTO
EXCLUSIVO — SPE EMREAL ESTATE

Nos E.U.A - REIT

TIRE

16



FNUS'EEE‘A’L‘ REIT (E.U.A) x FlI (Brasil)

F EmE

REIT

Fll — legislacao antiga

B CORPORACAO

B GOVERNANCA DO
EMPREENDEDOR

H CONDOMINIO DE INVESTIMENTO

B GOVERNANCA DE
INSTITUICAO FINANCEIRA

B PORTFOLIO FOCADO NUM
SEGMENTO DE MERCADO

B PORTFOLIO RESTRITO A
UM EMPREENDIMENTO
( nao obrigatério )

B GRANDE MOBILIDADE DO
PORTFOLIO
( investidor nao identifica
o REIT pelos seus ativos )

B MOBILIDADE RESTRITA
( nao obrigatéria )
( investidor “compra” o imével
através do Fll )

B INVESTIDOR APLICA NA
CAPACIDADE GERENCIAL DO
EMPREENDEDOR

B INVESTIDOR APLICA NUM
EMPREENDIMENTO DE BASE
IMOBILIARIA ( o papel do gestor
nao é relevante )

17



DE L
F EmE

FNUCLEO‘ REIT (E.U.A) x FIl (Brasil)

REIT Fll — legislacao antiga
m CORPORACAO m CONDOMINIO DE INVESTIMENTO
B GOVERNANCA DO m GOVERNANCA DE
REENDEDOR CAO FINA

INSTRUMENTO ATIVO INSTRUMENTO PASSIVO
DE INVESTIMENTO DE INVESTIMENTO

MEIO DE INVESTIMENTO i MEIO DE SECURITIZACAO
NO SETOR DE UM EMPREENDIMENTO

B INVESTIDOR APLICA NA H INVESTIDOR APLICA NUM
CAPACIDADE GERENCIAL DO EMPREENDIMENTO DE BASE

EMPREENDEDOR IMOBILIARIA ( o papel do gestor
nao é relevante )



FIl NO BRASIL E REIT NOS USA
MERCADO

2]
F EmE

Fll
no Brasil

dados de abril 2020

PL = US$ 26 bilhoes
EMC =
485 208 US$ 18
registrados | negociados Il
na CVM na Bovespa bilhoes

mais de

metade

do total do

mercado

cerca de

70% do

to(tjal gE

o
usando como

benchmark esse do L";L‘;agg 1/3
nivel de poupanca, do total do
meta do mercado mercado
seria de 4,2 vezes é de FllIs de
O] edificios

corporativos

= R$ 420 bilhoes (US$ 6,7 bilhoes)

= 3.000 mil m2
< R$ 600 bilhoes

Equity Reit

nos USA

US$ 1.100
219 bilhoes
negociados
na NYSE
1 REIT
meédio

oportunidade de
Investimento
55 vezes maior

poupancas
conservadoras
aplicadas nos REIT
5,2% do PIB

19



CONCEITO DE PORTFOLIO

FNU%Eﬁ‘ FIl NO BRASIL E REIT NOS USA

F EmE

Fll Equity Reit

no Brasil nos USA

dados de abril 2020

485
registrados
na CVM

o Boston Properties,
Maior REIT americano
de Offices, tem

EMC = 20 USS$ bilhoes,
178 edificios,
4,4 milhoes de m2

PL = US$ 26 bilhoes

EMC = US$ 1.100
208 US$ 18 219 bilhoes
negociados PATACINS negociados
na Bovespa na NYSE
1 FIll 1 REIT
médio médio

86,5 US$ milhoes 5.022 US$ milhoes
REIT médio = 58 vezes um FIl médio

= grandes portfélios apresentam menor risco
diante de perturbacoes de mercado :
renda mais homogeéenea

= grandes portfolios validam posturas de gestao
focadas na reorganizacao do portfélio,
para melhorar a rentabilidade

= 0s Fll tém servido para que os empreendedores
encontrem um veio de comercializagcao de um
determinado negocio. Nao sao conhecidas
iniciativas equivalentes a montagem de um
REIT com portfélio focado

20



PNUSEEECA’L A SECURITIZACAO E OS CICLOS DOS EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS
F EmE

PODE OCORRER NO

NA MAIORIA DAS AMBIENTE DA
SITUACOES, O SECURITIZAGAO OU
CICLO DE NAO, POIS PODE-SE
FORMATAGCAO SE SECURITIZAR SOMENTE
VERIFICA FORA OS RECEBIVEIS DE UM
DO AMBIENTE DA EMPREENDIMENTO JA
SECURITIZACAO PRONTO

FORMATACAO PRODUCAO POS-PRODUCAO

VENDAS

NO INiIiCIO DO PERIODO POS
PRODUGAO CALCULA-SE O
VALOR DOS RECEBIVEIS, E
ASSUMIDO NAS ANALISES
COMO PRONTO EM CAIXA, A
PARTIR DA LIQUIDACAO DO
ATIVO, VIA SECURITIZACAO
AO FINAL DO CICLO DE
PRODUCAO




ESTATE

r UCLEO IMPLANTAR SECURITIZANDO COM SPE

SECURITIZA

INVESTEM

IVESTIDORES



NUCLEO VALOR DAS TRANSACOES
> DERA
5 OEIE

2. SECURITIZA
PELO
VALOR CERTO

1. CONTRAT
IMPLANTAC OR
VALOR CER
SEM RISCOS

EMPREENDEDOR INVESTIDORES




-

VISAO ESTRATEGICA

NUCLEO AES-
DEES%‘ ATORES E FUNCOES:

AMBIENTE DA
SECURITIZACAO

CUMPRE
O CICLO DE
EMPREENDER INVESTEM COM
ATRAVES CONCEITO DE
DO CONTRATQ RENDA ESTAVEL E
DE IMPLANTACAO LASTRO SEGURO

A

EMPREENDEDOR




FNUSELEE?L ATORES E FUNCOES:
&7 RN VISAO NA OPERACAO

ADMINISTRA SEGREGA O
A IMPLANTACAO EMPREENDIMENTQ

R

CONSTRUTOR

EMPREENDEDOR INVESTIDORES




NUCLEO
F CLEQ| RENDA DOS TIRE
57 OEIE

EMPREENDIMENTO

RECEITA
OPERACIONAL
BRUTA

SPE

CUSTEIO DA
IMPLANTAGCAO I
RODi,
RESULTADO =
OPERACIONAL =
DISPONIVEL RODi ‘ REMUNERA
OS TITULOS
RENDIMENTO SUBOR-
DOS TITULOS -DINADOS
SENIORS

INVESTIDORES




NUCLEO A
F DEREAL‘ DIVISAO DA RENDA
57 OEIE

O TIRE DE RISCO ABERTO (subordinado)

REMUNERADO DE ACORDO
COM RECEBIMENTO DO RODi

O TIRE DE RISCO CONTROLADO (senior)

O PARTE DE SUA REMUNERACAO
ADVEM DA SUA RENDA GARANTIDA

O UMA SEGUNDA PARTE DE SUA
REMUNERACAO VEM DO ROB

O TIRE DE RISCO LIMITADO
A INSERCAO DE MERCADO

0 PARTE DE SUA REMUNERACAO
ESTA VINCULADA A ROB

O UMA SEGUNDA PARTE DE SUA
REMUNERACAO VEM DO ROD:i

27



C‘;NUSIEELSE\E?EL‘ SECURITIZAGAO: ROTINA DA IMPLANTAGAO

[ E—
[

Y@

E R RS EERN
EMPR EDOR NN TV -THENE« [NV OR

CAPITAL ::
SEMENTE

RESGATE +

MUNERACAO
5 DE INVESTIMENTO

NTE
TITULO

ROD

TITULOS INTEGRALIZACAO

TITULOS DE INVESTIMENTO

CGA

CUSTEIO DA
IMPLANTACAO

RECEITA DE
VENDAS

EMPRE“IIENTO COHDOR
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