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% _NUCLEO| TOPICOS
C?EESFT‘E% DA AULA

= 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

= poupanca em ativos imobiliarios

= investir por meio de securitizacao

= fundos de investimento imobiliario no mercado local
= REITs globais

= REITs no mercado norte-americano
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> _NIGlEO| COMO FUNCIONARIA O SETOR

/7 ESTATE| 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




Fggg'éio COMO SE CARACTERIZAM OS RECURSOS
+ 7 ESTATE| TIPICOS PARA INVESTIMENTOS EM REAL ESTATE

Investimento Retorno

curto longo

= 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 :

. aplicagéo de longo prazo de retorno  yajor e renda
[]

RECURSOS
INVESTIDOS PARA
" UM DESEJO OU
payback

UMA NECESSIDADE
plr'ma"° ADIANTE
ongo

POUPANCA




Zsiate| ATIVOS IMOBILIARIOS

r NUCLEO| POUPANCA EM
{—{

= familias reservam regularmente parte da sua renda| = no limite, a poupanca se destina a cobrir
ara atender anseios ou necessidades adiante o orcamento familiar na "aposentadoria”
OUPANCA

= empresas fazem = revitalizacao de ativos,
reservas de lucros expansao de mercados,
para atender crescimento da capacidade de producao,
necessidades adiante extensao do espectro de produtos,
estao entre os vetores de demanda da
reserva de resultados constituida




2 _NUGLEO| POUPANCA EM
C?EESFT‘E% ATIVOS IMOBILIARIOS

= familias reservam reguiarmente parie da sua renda | = no limite, a poupanca se destina a cobrir
para atender anseios ou necessidades adiante o orcamento familiar na "aposentadoria”
POUPANCA

= ativo deve ser capaz
de gerar
renda regular,
com uma certa
harmonia de fluxo

= recursos devem estar segregados em ativo,
cujo atributo mais relevante seja a seguranca
relativa estabilidade de valor

= ativo deve ter
liquidez compativel

» empresas fazem = revitalizac@o de ativos, com o fluxo de
reservas <e iucros expansio de mercados, médio prazo em que
para atender crescimento da capacidade de producis a desmobilizacao
necessidades adiante extensao do espectro de produtos, é exigida

estdo entre os vetores de demanda da
reserva de resultados constituida
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NUCLEO| POUPANCA EM

ESTATE| ATIVOS IMOBILIARIOS

= familias reservam

" empresas
reservas

o

= recursos devem estar segregados em ativo,
cujo atributo mais relevante seja a seguranca

relativa estabilidade de valor

real estate
imovel comercial
para renda,

capaz de ser
partilhado
(liquidez)

= ativo deve ser capaz
de gerar
renda regular,
com uma certa
harmonia de fluxo

real estate
imovel comercial

para renda

real estate
imovel

= ativo deve ter
liquidez compativel
com o fluxo de
médio prazo em que
a desmobilizacao
é exigida
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SECURITIZA(}AO DE
ATIVOS IMOBILIARIOS

» a poupanca das familias é acumulada

em peguenas parcelas,
de modo que s6 poderia migrar para imoéveis
comerciais financiados em longo prazo

» ndao ha crédito com este perfil no mercado brasileiro
= a poupanca das familias deveria ficar estacionada

em aplicacoes financeiras conservadoras (caderneta
de poupanca, por exemplo) para migrar, acumulada,
para pequenos imoveis

= este procedimento é arriscado, porque nao é

garantido que os recursos estacionados em
poupanca financeira acompanhem a evolucao
dos precos do mercado

= 0 investimento em pequenos imoéveis nao é

conservador, porque a baixa competitividade
i. perturba a condicao de

estabilidade de valor
ii. e nao garante harmonia

no fluxo da renda

= as familias s6 tém acesso ao investimento em

imoéveis competitivos (um shopﬂing center,
por exemplo) por meio do partilhamento do
investimento

] partilhamento se faz securitizando o ativo e emitindo

instrumentos de inv_est_irr_\qntq assqcia}dos a
pequenas parcelas indivisiveis do imovel

= imovel comercial competitivo abrigado em Fundo de

Investimento Imoblllarlo € um exemplo:

o investidor "entra" no imével por meio das cotas
do Fll na mesma proporcao na qual reserva as
parcelas do seu orcamento

= a reserva das empresas deve ser estacionada
em imoveis competitivos, mas liquidos

» imoveis competitivos, considerado o volume
elevado de recursos da transacao, tém
liquidez baixa

= sistemas de securitizagcao garantem que a
reserva constituida em instrumentos de
investimento possa ser desmobilizada em
pequenas partes, garantindo a liquidez da
reserva de investimento

real estate
imével comercial
para renda,
capaz de ser
partilhado
(liquidez)
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SECURITIZAGAO DE
ATIVOS IMOBILIARIOS

» a poupanca das familias é acumulada

em peguenas parcelas, o
0 que so poderia migrar para imoveis
comerciais financiados em longo prazo

de mo

VI

= cotas sao os
instrumentos de
investimento

» as cotas funcionam
como uma "escritura
virtual" de fracao do
imovel

] partilhamento se faz securitizando o ativo e emitindo

IT

emite titulos de investimento

= em FIll sdo cotas

= colocadas a mercado,
capturam poupancas
e reservas

instrumentos de inv_est_irr_\qnt(_) assqcia}dos a
pequenas parcelas indivisiveis do imovel

iméve_l_
\% secu_rltlzado no
ambiente do FlI

= a reserva das empresas deve ser estacionada
em imodveis competitivos, mas liquidos

IMOVEL

I

implanta-se o
AMBIENTE DE_
SECURITIZACAO

= Fll
= veiculo de proE()sito
exclusivo ( SPE)

IV

N

real estate
imével comercial
para renda,
capaz de ser
partilhado
(liquidez)

compra do
imovel
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c‘;gggg? FUNDOS DE INVESTIMENTO

T ESTATE| IMOBILIARIO NO MERCADO LOCAL

= 0s Fll sao estruturados seguindo a Instrucao CVM 472 / 571 e suas
cotas sao distribuidas seguindo as Instrucées CVM 400 ou 476,
além de outras complementares

= um Fll é um ambiente de investimento coletivo, cujos
recursos sao administrados por um especialista

= como qualquer Fundo, trata-se de um
condominio fechado de investimento de risco aberto

= a constituicao de um Fll é patrocinada por uma
entidade financeira, que deve administra-lo

= o administrador pode contratar o concurso de um
consultor imobiliario (gestor) para orientar a politica
de investimento e de gestao do portfolio imobiliario

= o portfolio de um Fll, atendendo as instru¢coes CVM, deve abrigar

direito real sobre imovel e alguns derivativos, podendo ser
constituido por:
I. propriedades de real estate,
li. instrumentos de investimentos derivados (CRI por exemplo), ou
iii. instrumentos de investimento que sejam

emitidos por desenvolvedores de empreendimentos

(acoes ou debéntures de SPE por exemplo)
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NIGLEO] FUNDOS DE INVESTIMENTO

ESTATE| IMOBILIARIO NO MERCADO LOCAL

exemplo:empreendimento de base imobiliaria em operacao
escritorio arrendado

imagem virtual, porque ha ~
- . = ha contas que nao
o empreendimento esta ocorrem em

dentro do FlI regime mensal

EMPREENDIMENTO FUNDO DE

INVESTIMENTO - Fll Kl
renda gerada em administracao do Fll

regime mensal * e eventuais reservas
ROdi |[FRA

I = ndo é exigéncia legal,
mas é recomendacao
enfatica para
a adequada gestao

Rodi distribuido do empreendimento
em

regime mensal

Receita bruta

< contas
da exploracao

da operacao

pode ocorrer até em
regime semestral,

mas a pratica

de mercado tem sido a
distribuicao mensal




ﬁ’g@g&g FUNDOS DE INVESTIMENTO
7~ ESTATE| IMOBILIARIO NO MERCADO LOCAL

I
carta do NRE 24-11
instrumento nobre com uso pobre
- mmmss PL dos Fll - B3
60.000 R$.000.000 |
| 263 s PL dos Fll - CVM

R.000.000

50.000 ---®--— nuimerodeFlls-B3 ~—

= numero deFlls -CVM
40.000 —
= nimero de REITs

listados de
propriedades

30.000 na Nyse

20.000 102

10.000

"M 30
0
jul17 set17 set17 set17
reconhecidos nao reconhecidos
[ 13




REIT e FII

NUCLEO
( ~- DEREAL . .
¢ - ESTATE| economias avancadas e o Brasil

REIT e Fll

economias avancadas e o Brasil

GESTAO DO
PORTFOLIO

FUNDING

OPERACAO
DO
PORTFOLIO

Fll
é um
condominio de

investimento

Estrutura da Companhia

Entidade Financeira
pode contar com

apoio de
Consultor Imobiliario

= pode ser feita por meio de
estrutura prépria
= pode ser terceirizado

Capital + Divida Capital . s
permitida a aquisicao
de bens onerados

. . na maioria » em alguns casos hao

das situacoes
terceirizada

= estrutura
prépria somente

ha como manter
estrutura propria
= ex. Hotel

“dentro” do administrador
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- ESTATE| economias avancadas e o Brasil

REIT e FlI
economias avancadas e o Brasil

Fll
é um
condominio de

investimento

EXPANSAO DO

PORTFOLIO depende de atos de gestao depende de AGE

GIRO DO . .

PORTFOLIO livre aquisicoes e vendas dependem
de AGE e laudo de avaliacao

DISTRIBUICAO

DO | o

RESULTADO 90% obrigatorio semestral (USA) 95% obrigatorio semestral
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DEREAL . .
¢ - ESTATE| economias avancadas e o Brasil
REIT e FlI

economias avancadas e o Brasil

Fll
é um
condominio de

investimento

REINVESTIMENTO

DE RECURSOS = resultado segue a regra de = resultado segue a regra de
DE VENDAS distribuigéo diStribUigéo
= retorno nominal do investimento = retorno nominal do investimento
investido por ato de gestdo submetido a AGE
GIRO DO
PORTFOLIO O . O -
livre aquisicoes e vendas dependem

de AGE e laudo de avaliacao

ESTRUTURAS COM .

DERIVATIVOS DO

REAL ESTATE mortgages " CRI

= fundos de fundos

= fundos para atividades de
desenvolvimento de empreendimentos

16
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REIT e FII

economias avancadas e o Brasil

REIT e Fll

economias avancadas e o Brasil

Fll
é um
condominio de

investimento

ESTRATEGIA
PREVALENTE = dos recursos para o portfolio ) partllhan:_efrjtg do |n\trezt|rlnento
= captar e depois aplicar em um editicio | parte dele |
portfolio
= Fll veste o imovel



Pg@g‘g@ FIl NO BRASIL E REIT NOS USA
&7 ESTATE| MERCADO

Fll
no Brasil

dados de abril 2020

PL = USS$ 26 bilhoes
EMC =
485 208 USs$ 18

registrados | negociados I
na CVM na Bovespa

mais de

metade

do total do

mercado

cerca de

65% 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)

= 4.000 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

18
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NUGLEOT FII NO BRASIL E REIT NOS USA

DEREAL

ESTATEl] CONCEITO DE PORTFOLIO

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 USS$ 18 219 bilhoes
negociados PEITACFA negociados
na Bovespa na NYSE
1 FIll 1 REIT
médio médio

86,5 US$ milhoes 5.022 US$ milhoes

REIT médio = 58 vezes um FIll médio

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

= 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 nego6cio. Sao menos expressivas
iniciativas equivalentes a montagem de um
REIT com portfélio focado

19
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ESTATE| MERCADO GLOBAL

Countries and Regions that Have Adopted the U.S. REIT Approach
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REITS NO
MERCADO GLOBAL

FTSE - EPRA indexes - julho 19
Financial Times and
European Public Real Estate

EPRA/NAREIT Global 11.77
EPRA/NAREIT Developed 7.46
EPRA/NAREIT Developed Dividend+ 7.70
EPRA/NAREIT Developed Super Liquid 6.43
EPRA/NAREIT Emerging 56.57
EPRA/NAREIT Global ex US 21.54
EPRA/NAREIT Americas 3.36
EPRA/NAREIT Developed ex US 13.94
EPRA/NAREIT Asia Pacific 23.64
EPRA/NAREIT Asia Pacific ex Japan 37.67
EPRA/NAREIT Developed Asia 10.71
EPRA/NAREIT Europe 19.27
EPRA/NAREIT Euro Zone 23.27
EPRA/NAREIT Developed Europe 19.49
EPRA/NAREIT US Super Liquid Net of Tax 1.61
EPRA/NAREIT US Dividend + 2.08

EPRA/NAREIT UK 12.74

Total Retum

5.73

2.20
2.07
0.85
40.35
12.61
-0.18
6.34
13.49
23.95
3.16
10.39
11.80
10.69
-2.54
-1.35
9.36

21
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7 ESTATE| NORTE-AMERICANO perfil do mercado

EMC - valor patrimonial pela referéncia de transacoes na Nyse

valores em USD,000,000 de julho 2017

EMC média
EMC total do mercado listado 204 1.155.233 100,00% 5.662
I I N Y N N S N I S R
i"g:;;: CORIGILCLED 161 930.074 100,00% 100,00% 80,50% 5.776
Industrial 11 76.352 8,21% 8,21% 6.941
Office 24 108.482 11,65% 11,65% 4.520
Retail 30 186.902 20,10% 6.230
Shopping Centers 16 60.974 6,56% 3.810
Regional Malls 91.571 9,85% 13.081
Free Standing 7 34.357 3,69% 4,908
Residential 22 158.515 17,04% 7.205
Apartments 15 122.647 13,19% 8.176
Manufactured Homes 3 16.198 1,74% 5.399
Single Family Homes 19.670 2,11% 4917
Diversified 17 66.386 7,14% 7,14% 3.905
Lodging/Resorts 18 53.562 5,76% 5,76% 2.975
Health Care 19 108.802 11,70% 11,70% 5.726
Self Storage 5 55.879 6,01% 6,01% 11.175
Data Centers 6 75.770 8,15% 8,15% 12.628
Specialty 9 39.424 4,24% 4,24% 4.380
! ¢ | ! | | | | | |
EMC dos RHTs especiais 10 160.985 13,94% 16.098
Timber 4 30.646 7.661
Infrastructure 130.339 21.723
]/ ! /] ] ] ] ;] ] |
EMC dos mortgage RHTs 33 64.174 5,56% 1.944
Home Financing 23 49.439 2.149
Commercial Financing 10 14.735 1.473

22
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C?'%%?E% NORTE-AMERICANO perfil do mercado

20.000 T

18.000 T

16.000 T

14.000 +

12.000 T

10.000 T

8.000 +

6.000 T

4.000 +

2.000 T

T 26
+ 24
PIB brasileiro T 22
BRL bilhées
——— PIB brasileiro T 20
USD bilhdes
- P|B Estados Unidos T 18
USD bilhdes
s e Economia T 16
- EEUU x Brasil
. adireita
. REITs listados x 1 qa
Fll listados = 92
- - L 12
+ 10
t t t t t t t t t + — t o — t t t t 6
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

23



Fggggg REITS NO MERCADO
7 ESTATE| NORTE-AMERICANO perfil do mercado

REIT Property Types
@ Diversified @ Industrial @ Office @ Lodging/Resort
@ Residential @ Self Storage @ Health Care @ Retail




FBE%EE\? REITS NO MERCADO
7 ESTATE| NORTE-AMERICANO perfil do mercado

$27.738 |

\: J—\‘\ $134.5i"1 4!

\\

\\\, $112.68
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1.200.000
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200000 34

REITS NO MERCADO
NORTE-AMERICANO historico do mercado

EMC - REITs listados
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~~DEREAL
(I = ESTATE| NORTE-AMERICANO historico do mercado
I
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FNUCLEO REITS NO MERCADO
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r NUCLEO| REITS NO MERCADO
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