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PROXIMAS ASSEMBLEIAS: (AGE E AGO)

Relatério Semanal — FIIS

29/01/2020 15:00 - AGE : BPFF — Brasil Plural Absoluto
03/02/2020 09:00 - AGE : KNHY — Kinea High Yield CRI
11/02/2020 15:30 - AGO : JTPR — JT Prev Fll Desenvolvimento
09/03/2020 09:00 - AGE : KNIP — Kinea indice de Precos

20/03/2020 09:00 - AGE : JTPR — Kinea FlI

NOTICIAS: INDUSTRIA DE Flls

16/01 — O que esperar dos fundos imobiliarios, depois de
forte valoriza¢@o? — InfoMoney

O investimento em fundos imobiliarios vem crescendo
com rapidez no pais. Em dois anos, o numero de
pessoas fisicas com o produto passou da casa dos 110
mil para os 570 mil, em novembro de 2019.

Boa parte desse movimento se explica pela queda da
taxa béasica de juros no pais, hoje em apenas 4,5% ao
ano. Mas ap6és um excelente ano — o Ifix, cesta que
mede o desempenho dos Flls, subiu 36% em 2019 —,
ainda ha expectativa de ganhos para esse mercado?

uem respondeu a essa e a outras questdes nesta quinta-
feira (16) foram os especialistas em fundos imobiliarios
Ricardo Almendra, CEO da gestora RBR, Arthur Vieira
de Moraes, professor do InfoMoney, e Marcelo Hannud,
sécio da XP Asset. No video acima, a partir dos 53
minutos, € possivel conferir a participacdo dos trés no
evento Onde Investir 2020.

Para eles, ap6s valorizacdes impulsionadas por juros
menores, o0 vetor de alta desse mercado esta agora na
recuperacao do mercado imobiliario brasileiro.

“Apesar de muito da melhora do cenério
macroeconémico ja estar no preco, ainda € um bom
momento em termos de risco e retorno”’, avalia
Almendra. “Mas ajustando as expectativas para um nivel
de retorno mais normal. Nao é para esperar o mesmo de
2019; se subir igual, vamos mandar vender.”

Moraes destaca que hoje jA é possivel verificar uma
recuperacdo do valor dos aluguéis, o que beneficia os
fundos imobiliérios.

Ele pondera, contudo, que podem ocorrer “solavancos
no meio do caminho”, a exemplo do movimento visto na
Ultima semana.

O professor chama a atencdo para que os investidores
saibam no que estdo aplicando e entendam os
fundamentos dos ativos, em vez de comprar produtos
apenas de olho nas recentes valorizag@es. Isso ajuda a
tomar boas decisdes durante as oscilagdes do mercado.
“O fundo néo vai deixar de ser bom s6 porque o valor da
cota caiu”, diz.

Como referéncia para um nivel de rendimento
adequado, Hannud afirma que um fundo imobiliario
deveria pagar pelo menos dois pontos percentuais acima
do CDLI.

Titulos publicos atrelados a inflagcdo também podem ser
utilizados como base, acrescenta Almendra. Um fundo
que pague até dois pontos percentuais a mais do que
uma NTN-B de prazo médio néo justifica o risco, avalia.

Esses calculos, entretanto, devem ser ponderados pelo
tipo de fundo investido, explicam o0s especialistas.
Fundos de galpbes logisticos, por exemplo, podem ter
rendimentos mais previsiveis, mas com menor potencial
de alta durante uma retomada da economia, em relagao
aos de lajes corporativas.

“E preciso pensar em diversificacéo e ver o resultado do
portfélio como um todo”, afirma Moraes. Para ele, é
recomendavel uma alocacdo com pesos iguais em casa
um dos segmentos mais liquidos de Flls: escritorios,
lajes corporativas, shoppings, fundos de fundos e fundos
qgue investem em CRIs (Certificados de Recebiveis
Imobiliarios).
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“Se vocé tiver trés fundos em cada segmento desses,
estara muito bem diversificado”, completa.

O professor conta que outros segmentos podem ser
incluidos, mas preferencialmente apenas depois de
formada a carteira com 0s cinco mencionados.

Um desse outros segmentos foi comentado no painel.
Os fundos com foco em agéncias bancarias ndo estao
entre os prediletos dos convidados. Para Almendra,
trata-se de um “mico”. Hannud também se diz reticente
em relacdo a segmentos muito especificos e
concentrados como esse.

Com uma visdo um pouco menos negativa, Vieira
explica que esse fundos tém um inquilino com risco de
crédito baixo, bom para quem deseja uma renda estavel.
Mas alerta que eles estdo sendo negociados a um preco
bem maior do que o valor patrimonial, por conta da
proximidade da temporada de renegociacdes de
contratos. “Cuidado com o valor que esta sendo pago.
Acho que aqueles que estdo virando varejo tém futuro”,
diz.

Sobre os Flls que investem exclusivamente em CRISs,
conhecidos como “fundos de papel’, Almendra lembra
que os investidores precisam entender as diferencas
entre os fundos high grade e high yield para alinhar os
retorno aos riscos corridos.

Os primeiro se referem a fundos que investem em
papéis de companhias mais sélidas, com menor
probabilidade de calote. Por esse motivo, pagam
rendimento menores. Ja 0 segundo tipo busca prémios
maiores, jA que esta exposto a um risco de crédito mais
elevado.

ma das dlvidas que paira sobre a classe de Flls € uma
eventual tributacdo dos dividendos, hoje isentos para
investidores pessoas fisicas. Na opinido de Hannud,
essa taxacdo seria relevante, mas ndo acabaria com a
atratividade do produto.

“Das vantagens dos fundos imobiliarios, a isengéo de
imposto € a menos importante”, avalia, ressaltando que
o investimento direto em iméveis ja é tributado e que os
Flls contam com uma gestdo profissional e liquidez
muito maior.

19/01 — Descubra o que esperar para os fundos
imobiliarios neste ano — Folha de S. Paulo

A recente desvalorizacdo dos fundos de investimentos
imobiliarios (FlIs) no inicio de 2020 levantou suspeitas
de que estes tenham atingido seu méaximo. A valorizagcéo
média de 10,6% em dezembro e de 36% em 2019 dos
Flls surpreendeu os investidores. Justifico a seguir a
valorizacdo e 0 que vocé deve esperar para esta classe
de ativos neste ano.

Relatério Semanal — FIIS

Para quem acompanha esta coluna, a surpresa foi
guanto a velocidade da alta, mas ndo sua intensidade.
Escrevi nos Ultimos dois anos alertando sobre como eles
estavam subvalorizados.

No entanto, ndo foi s6 no Brasil que esta classe de
ativos foi agraciada.

IFIX x REITs

O mesmo motivo que pode fazer os REITs se
valorizarem nos EUA também deve promover a alta dos
Flls aqui no Brasil. Entretanto, antes de apresentar esta
razdo, vamos analisar mais alguns nudmeros que
justificam a alta recente.

Flls e Renda Fixa

A atracdo para os FlIs ocorreu pela forte queda na taxa
basica de juros e o fato de os dividendos mensais dos
Flls se assemelharem a titulos de renda fixa
referenciados a IPCA.

A similaridade deles se refletiu também na rentabilidade
dos ultimos quatro anos. A figura abaixo mostra que o
retorno do indice IMAB5+, formado pelos titulos publicos
federais referenciados ao IPCA com vencimento
superior a cinco anos, foi similar ao dos Flls. O
rendimento dos FlIs esta representado pela valorizacdo
do IFIX. Este é o indice de FlIs calculado pela B3.
Ambos os indices — FIIX e IMAB5+ — consideram o
reinvestimento dos dividendos e juros dos titulos que o
formam. Assim, esta valorizag&o ja os contabiliza.

A valorizacdo passada dos FllIs refletiu apenas o ajuste
nos precos como resultado da queda das taxas de juros,
que também favoreceu os titulos de renda fixa. No longo
prazo, os Flls ainda estdo atrds da valorizacdo dos
titulos referenciados a inflagao.

No entanto, ao contrario dos titulos de renda fixa, cujo
montante de juros pago ndo pode subir, o aluguel dos
Flls pode variar. Por esse motivo eles sdo classificados
como renda variavel e possuem maior potencial.

A provavel alta do valor pago nos aluguéis é um dos
motivos que deve promover novas valorizacdes para 0s
Flls. Explico abaixo o motivo para acreditar que os
aluguéis devem subir, mas antes, vamos comparar 0
rendimento recebido de se investr em imdvel
diretamente ou por meio de Flls.

Dividendos de Flls x Aluguel de Iméveis

Segundo o portal FipeZap, a taxa média de aluguel dos
imoveis comerciais esta em 5,35% ao ano. Isso
representa uma taxa mensal de 0,45% (= 5,35% / 12). O
grafico abaixo mostra a evolucdo desta taxa junto com a
de imdveis residenciais e a taxa de juros real.
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O IFIX também esta hoje com uma taxa de dividendos
média de 5,37% ao ano. Entretanto, este rendimento ja €
liqguido de impostos e qualquer taxa. O mesmo nao
ocorre com a taxa de aluguel de imdveis comerciais.

Para quem investe diretamente em uma sala comercial,
a taxa média apresentada no grafico de 5,35% ao ano
néo € liquida. Ainda precisa ser reduzido o imposto de
renda e a taxa da imobiliaria. Portanto, o rendimento
liquido deve cair para 3,41% ao ano. Esta taxa ainda nédo
assume possiveis vacancias, custos na aquisicdo e
despesas de manutencdo do imével. Se considerarmos
todos estes custos, o ganho liquido atual é inferior a 3%
ao ano para quem compra o imovel diretamente.

Logo, os Flls ainda tém espaco relativo para se
valorizar. Mas a possibilidade de alta dos aluguéis deve
ser a principal justificativa para novas valorizagdes.

Ciclo de alta

O dltimo relatério da maior gestora de renda fixa do
mundo, a Pimco, explica porque os precos dos iméveis
devem se valorizar nos EUA.

O gréfico abaixo retirado do relatorio disponivel no site
da Pimco mostra que o0 excesso de imdveis construidos
antes da crise de 2008 esta na minima desde 2000. Ja a
proporcdo de pessoas com imoveis (homeownership
rate, na linha azul do grafico) ainda n&do atingiu o
patamar anterior de 2008. Por este motivo, a gestora
acredita em mais elevacéo de preco por la.

No Brasil, os precos dos imdOveis comerciais ainda ndo
pararam de cair, mas os precos dos aluguéis ja. No
ltimo relatério do FipeZap (abaixo) o preco dos iméveis
apresentava queda de preco em doze meses de 2,55%.
Mas os aluguéis ja apontavam alta de 0,37%, embora
ainda abaixo da inflacao.

Com uma maior demanda proveniente do crescimento
econdmico e reducdo dos estoques de imdveis vazios
depois da recessao dos Ultimos anos, tanto o preco de
venda como dos aluguéis deve subir.

Portanto, os fundos imobiliarios ainda possuem potencial
de alta tanto relativamente a se comprar o imovel
diretamente quanto pela elevacdo dos valores de
aluguéis.

17/01 - Barueri tem 76,9% dos galp8es ocupados; m?2
custa R$ 20,45 — Folha Alphaville

A regido de Barueri - que inclui a prépria cidade e os
municipios de Santana de Parnaiba, Itapevi, Jandira,
Carapicuiba, Osasco, Aracariguama e Pirapora do Bom
Jesus - fechou o Ultimo trimestre de 2019 com 903,8 mil
metros quadrados de galpSes e condominios logisticos
construidos, dos quais 76,9% estdo ocupados.

Relatério Semanal — FIIS

Os dados séo da SiiLA Brasil, empresa que monitora o
mercado imobilidrio comercial em toda a América Latina.
Ao descrever a utilizacdo de espacos dedicados
principalmente a depdsitos e setores de logistica, as
informacdes servem como term6metro da atividade
econdmica nas regides pesquisadas.

A lideranca em termos de area utilizada é de Ribeirdo
Preto, que ocupa 100% dos espacos desse tipo, seguida
por Cajamar (92,9%) e Guarulhos (90,4%). Barueri é a
décima no ranking, enquanto a lanterna fica com a
regido do Vale do Paraiba, com 52,65% de ocupacao.

Quando o critério é a metragem, Barueri ocupa a quinta
colocagdo no indicador. Jundiai é a primeira da lista,
com 1,4 milhdes de metros quadrados de galpdes,
seguida por Cajamar (1,3 milhdes) e Guarulhos (1,2
milhdes). Aqui, a regido de Ribeirdo Preto fica no final da
tabela, com 108 mil metros de area construida.

De acordo com o levantamento, os proprietarios de
Barueri cobram em média R$ 20,45 pela utilizacdo do
metro quadrado de cada galpdo - um dos valores mais
altos de S&o Paulo, perdendo apenas para o Grande
ABC (R$ 23,62), Cajamar (R$ 21,83) e Guarulhos (R$
21,45).

Jé Piracicaba e regido tém o menor prego, com R$14,22
por metro quadrado. No Estado, a média é de R$ 18,44.
"Um dos diferenciais da regido Barueri € a grande
proximidade com a cidade de Sao Paulo e também o
facil acesso a um dos principais eixos do Estado, a
rodovia Castelo Branco. Esse fator, na otica do
ocupante, reduz significativamente o tempo e custo de
transporte até o principal mercado consumidor. Por isso,
cada vez mais grandes empresas estdo investindo em
instalacdes logisticas na regido. Além disso, Barueri
também é reconhecida como centro comercial e é sede
de grandes empresas." Giancarlo Nicastro, CEO da
SiiLA Brasil.

20/01 - O triste fim do Panamby, um precursor dos Flis
no Brasil — Brazil Journal

Num momento em que os fundos imobiliarios se tornam
conversa de bar entre os investidores de varejo, um
evento (incomum) envolvendo um dos primeiros Flis do
Brasil chama a atencao para os riscos dessa classe de
ativos.

A BRKB, uma subsididria da Brookfield — uma das
maiores gestoras imobiliarias do Pais — informou
semana passada que estava provisionado R$ 195
milhdes e reduzindo o valor patrimonial do fundo
imobilidario Panamby (PABY11) de R$ 250 por cota para
uma cota negativa de R$ 7,35.

www.guide.com.br
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A empresa disse que a reavaliacdo se deu pela
“deterioracado das perspectivas de realizagdo dos (...)
terrenos e recebiveis, diretamente associadas as
sucessivas tentativas para aprovacdo de diferentes
projetos imobiliarios junto aos 6rgdos municipais.”

Criado em 1995, o PABY1l1 é um fundo de
desenvolvimento, ndo faz parte do iFix (o indice e
benchmark dos FlIs) e tem menos de 300 cotistas em
sua base — um numero infimo para os padrbes atuais
do mercado.

Cerca de 90% das cotas estdo nas maos dos fundos de
pensdo Previ, Petros e Valia, e o restante dividido entre
investidores de varejo.

O fundo foi o segundo FIlI relevante criado no Brasil e
surgiu para desenvolver projetos residenciais na regiao
do Panamby, vendendo alguns terrenos para
construtoras como Camargo Corréa e Cyrela. Nos
primeiros anos, parte dos terrenos foram usados, com a
construgdo de prédios como o monumental Villaggio
Panamby.

O problema: a famigerada inseguranca juridica.

No comeco dos anos 2000, a prefeitura determinou que
as areas restantes eram de preservacdo ambiental,
proibindo qualquer novo projeto imobiliario.

Desde entdo, a BRKB e as construtoras travaram
inUmeras disputas com diferentes gestées municipais —
do PT ao PSDB.

“Essa novela ja se desenrola ha quase 20 anos e houve
varias mudancas na orientacdo do poder publico. Na
gestdo Marta [Suplicy], por exemplo, a prefeitura tinha
aprovado 0s projetos, mas a gestdo seguinte reviu a
decisdo,” diz uma fonte proxima a BRKB.

Recentemente, o Ministério PuUblico também entrou em
campo, judicializando as discussGes e complicando
ainda mais o desfecho da histéria.

O resultado (mais uma prova da burocracia,
anacronismo e desperdicio brasileiros) é que as
autorizacdes nunca foram emitidas. Agora os gestores
do fundo — cansados de esperar — decidiram lancar as
perdas no balanco, provisionando o valor integral de
todos os terrenos até que a questao seja resolvida.

Uma das alternativas em discusséo é o Poder Publico
indenizar o fundo com o mesmo potencial construtivo em
outra regidao de Sao Paulo, mas nao ha acordo neste
sentido, segundo fontes ouvidas pelo Brazil Journal. Se
eventualmente houver acordo, a provisdo poderia ser
revertida.

A cota do PABY11, que em 2007 chegou a bater R$ 295,
hoje negocia proxima de R$ 24 na Bolsa.

Relatério Semanal — FIIS

20/01 - Confira os indicadores do mercado imobiliario
corporativo da Cushman & Wakefield — Cushwakebrasil

Resumo: O mercado imobiliario corporativo de alto
padrdo das principais regibes de S&o Paulo encerrou
2019 com um resultado positivo. O mercado do Rio de
Janeiro continuou a apresentar resultados otimistas,
assim como no més anterior, e a taxa de vacancia
novamente atingiu o menor valor desde outubro de
2016. No segmento logistico, o mercado de S&o Paulo
encerrou dezembro com resultados positivos, e o Rio de
Janeiro registrou absor¢des positivas apenas na regiao
de Duque de Caxias.

O mercado corporativo dos principais prédios de alto
padrédo de Sdo Paulo encerrou 2019 com um resultado
positivo. Como consequéncia da expressiva absor¢céo
liquida positiva de 21,9 mil m?, a taxa de vacancia
diminuiu 0,7 p.p., passando de 19,61% para 18,93%.
“Esse resultado se deve, principalmente, a regido de
Chucri Zaidan, que registrou uma absorcdo liquida de
10,8 mil m2 e uma queda de 1,61 p.p. na taxa de
vacancia devido as grandes ocupacdes no Parque da
Cidade e Wtorre Morumbi®, detalha Jadson Mendes
Andrade, Head de Pesquisa e Inteligéncia de Mercado
para América do Sul.

O valor médio do aluguel registrou em dezembro a
segunda queda consecutiva, fechando o ano em R$
89,84. “O destaque foi a regido da Faria Lima, que
contabilizou o oitavo aumento consecutivo, passando de
R$ 153,09 para R$ 154,85, uma variagdo positiva de
1,15%”, afirma.

Seguindo a tendéncia de resultados positivos apurados
no més de novembro, o mercado corporativo de alto
padrdo do Rio de Janeiro fechou 0 més de dezembro de
2019 apresentando uma absorcéo liquida de 2,2 mil m2,
“O Rio surpreendeu em 2019 apresentando a segunda
maior absorcédo histérica e com forca para diminuir ainda
mais a sua vacéancia para patamares abaixo de 30%”,
afirma Jadson. A taxa de vacancia teve, novamente, 0
menor resultado desde outubro de 2016, atingindo
34,29%, representando uma queda de 0,15 p.p. em
relacdo a novembro de 2019. “A regido da Orla reduziu a
vacancia para 19,8% e esperamos um volume maior de
ocupac0es para 2020”, detalha.

O levantamento da Cushman & Wakefield também
apontou que nao houve novas entregas no periodo
analisado, e o aluguel médio atingiu R$ 95,11, préximo
ao valor registrado em novembro. “Com a retomada e
boas expectativas futuras esperamos um novo ciclo de
mercado que estimule novos projetos”, explica Jadson.

Apés um ano de resultados positivos, o mercado
logistico de alto padrdo de S&o Paulo fechou com os
melhores indices dos ultimos 4 anos superando os
resultados de 2018.
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Em dezembro, o estado registrou 91,5 mil m2 de
absorcao liquida, concentrados principalmente na regido
do Grande ABC e Guarulhos. Esses principais
mercados, somados a Cajamar, sao as regides que
tiveram melhor desempenho no mercado de logistica em
2019.

“Considerando as grandes absorcfes e o fato de que os
novos estoques que estavam previstos foram adiados
para 2020, tivemos em dezembro uma taxa de vacancia
de 17,14%, a mais baixa registrada no ano”, afirma
Jadson Andrade. O especialista também aponta que
existem, hoje, cinco regides do mercado paulista com
taxa de vacéncia abaixo de 15% e que, mesmo com a
gueda na vacancia, o pre¢co pedido no aluguel também
diminuiu, atingindo R$ 18,79 por m2. “Isso é resultado
das ocupacBes nos principais parques logisticos que
ocorreram em dezembro”, afirma Jadson.

Seguindo a tendéncia registrada ao longo de 2019, o
mercado logistico de alto padrdao do Rio de Janeiro
apresentou resultados insatisfatérios em dezembro, e
continua com dificuldade para alcancar o caminho da
recuperacdo. A taxa de vacancia caiu ligeiramente —
cerca de 0,2 p.p. -, resultando em uma absorcao liquida
de apenas 4,9 mil m2. “As absor¢cdes ocorreram apenas
na regido de Duque de Caxias, que por sinal foi a Gnica
a registrar um aumento no preco pedido devido aos
movimentos do mercado. Dessa maneira, o estado do
Rio de Janeiro encerrou dezembro com um preco de
venda de R$ 20,83, um aumento de 0,1%”, explica
Jadson. De acordo com os dados apurados pela
Cushman & Wakefield, o Rio de Janeiro ndo entregou
nenhum novo estoque, 0 que enfatiza o momento
delicado que o mercado logistico tenta superar. “Pela
primeira vez em cinco anos nao registramos novas
entregas ao longo do ano inteiro”, diz.

Destaques (dezembro/2019):

18,9% — Taxa de vacancia no mercado de escritorios de
SP (classe A e A+);

34,29% — Taxa de vacéncia no mercado de escritorios
do RJ (classe A e A+), o menor valor desde outubro de
2016;

17,14% — Taxa de vacéncia no mercado logistico de SP
(classe A e A+), a menor registrada em 2019;

4.870 m2 (4,9 mil m2) — Absorcdo Liquida no mercado
logistico do RJ (classe A e A+).

22/01 - Fundo imobiliario do Credit Suisse vai aproveitar
em cheio a retomada do mercado — Money Times

Para a Necton, o fundo CSHG Prime Offices (HGPO11)
devera aproveitar o novo momentum do mercado
imobiliario no Brasil.

Relatério Semanal — FIIS

“O fundo estda bem posicionado para retomada do
mercado de lajes corporativas em S&o Paulo, por conta
da qualidade de localizagdo dos ativos”, aponta a
instituicdo.

O CSHG Prime Offices possui participacdo em dois
ativos na cidade de Sao Paulo, sendo eles o Edificio
Platinum e o Edificio Metropolitan, ambos no bairro do
Itaim Bibi.

A soma do ABL (Area Bruta Locéavel) destes dois ativos
€ aproximadamente 12,6 mil metros quadrados.

“Os dois ativos sdo muito bem localizados e de alta
qualidade, o que se traduz em uma vacancia muito baixa
para o fundo, que hoje se encontra em 1,73%”, completa
a Necton.

Dentro do portfolio do fundo imobiliario, 49% dos
contratos serdo reajustados neste e no proximo ano,
sendo 12% em 2020 e 37% em 2021.

Por conta das revisdes e do “potencial da regido para os
préximos anos”, provavelmente ha “espago para
valorizagao”.

NOTICIAS: MERCADO IMOBILIARIO

24/01 - Construtoras Pacaembu e Inter comecam a
contratar bancos para IPO — Estado de S. Paulo

As construtoras voltadas a baixa renda Pacaembu e
Inter comecaram a sondar o0 mercado para uma eventual
captacdo. A paulista Pacaembu contratou o Credit
Suisse. Ha& mais de um ano, a empresa vem em busca
de um investidor financeiro e, sem sucesso nessa
empreitada, deve partir para uma oferta inicial de acdes,
atraida pela receptividade do setor da construcdo no
mercado de capitais.

Sondagem. A mineira Inter, construtora que em 2018 se
listou no Bovespa Mais, mas que nao tem aces
negociadas, vem sondando o mercado para uma oferta
e vem conversando com investidores, inclusive no
exterior. Também ja consultou bancos, como o Itall BBA
e Bank of America Merrill Lynch, para estruturarem a
operacao.

Rotina. Esses encontros seriam parte da rotina da
construtora, conforme o presidente da Inter, Neylson
Almeida. A empresa analisa, segundo ele, o melhor
momento para acessar o mercado, o que pode ocorrer
no segundo semestre. Até meados de fevereiro, a Mitre
Realty, que ja conta com investidores ancoras, e Moura
Dubeux, precificam suas acdes. No ano passado, o0 setor
de construcdo foi destaque, com diversas ofertas
subsequentes de acdes (follow ons) de empresas ja
listadas, que movimentaram R$ 5,5 bilhdes na Bolsa.
Procurado, a Pacaembu nao comentou.
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20/01 - Projeto do 'Puerto Madero' paulista prevé até
teleférico sobre rio Pinheiros — Estado de S. Paulo

Filme argentino

O plano de privatizacdo do governo de Sdo Paulo para
transformar a antiga Usina Elevatoria de Traicdo, no rio
Pinheiros, em uma espécie de Puerto Madero paulistano
esta pronto e prevé o0 uso dos espacos laterais e da
cobertura do edificio original para a instalagcdo de um
mirante, além de restaurantes, bares ou outros pontos
comerciais. A despolui¢cdo do rio Pinheiros, no entanto,

ainda € tida como desafio para a atratividade do
empreendimento.

Caminho

Outro obstaculo € o0 acesso ao empreendimento,
inserido entre as marginais e a linha 9 da CPTM.
Diferentes formas de travessia, como transporte nautico
e teleférico podem ser estudadas.

Vizinhanga

A JHSF é vista pelo mercado como uma das principais
potenciais interessadas nesta privatizacdo. O nome da
empresa € até citado no documento da chamada
publica, pela proximidade com o shopping Cidade
Jardim. A empresa também tem torres e 0 recém
lancado Fasano Residence no local.

Olfato

No ano passado, o presidente do conselho da JHSF,
José Auriemo Neto, teve reunies com o Palacio dos
Bandeirantes para discutir sobre o processo de limpeza
do rio Pinheiros.

Tempo

Variam de 22 a 50 anos anos os prazos de permisséo de
uso das areas da Usina de Traicdo, que além do retrofit
na fachada, passa a se chamar Usina S&do Paulo. As
empresas interessadas tém até o dia 6 de fevereiro para
apresentar as propostas, com divulgacéo final da analise
no dia 14.

19/01 - Linhas de crédito com garantia, juro menor e
prazo maior devem ganhar espaco em 2020 — Folha de
S. Paulo

As linhas com maiores garantias e prazos mais
alongados serdo as melhores opcdes para 0S
consumidores que precisarem tomar crédito em 2020,
afirmam especialistas. Dentre as modalidades mais
vantajosas, destacam-se os financiamentos imobiliarios
e para veiculos, além do crédito consignado.

O motivo para o crescimento calcado nessas linhas é o
apetite bancario ainda restrito ante a lenta recuperacéo
econdmica e a baixa demanda do consumidor frente ao
alto comprometimento da renda familiar.

Relatério Semanal — FIIS

Dados do Banco Central apontam que o endividamento
e o0 comprometimento da renda das familias
(descontados os financiamentos imobiliarios) atingiram
26,2% e 18,4% em outubro. Eram de 23,9% e 17,3%,
respectivamente, no mesmo més de 2018.

20/01 - Com queda de juros, portabilidade de crédito
imobiliario dispara 175% — Estado de S. Paulo

BRASILIA - A sequéncia de cortes na taxa basica de
juros e a redugdo do custo de financiamento da casa
prépria deixaram a portabilidade do crédito imobiliario
mais atraente para o brasileiro — e tém feito multiplicar o
nuamero de pedidos de modalidade.

Segundo os dados mais recentes do Banco Central, de
janeiro a novembro de 2019 a transferéncia de divida
imobiliaria para outro banco somou R$ 1,46 bilhdo, um
crescimento de 175,43% em relacdo aos 11 primeiros
meses de 2018.

Ao fazer a portabilidade do financiamento, o consumidor
pode conseguir reduzir o valor das parcelas e melhorar
as condicdes do empréstimo.

Se considerados apenas os dados de novembro do ano
passado, 1.094 mutuérios da casa proépria transferiram
suas dividas. O montante total de crédito que migrou
para outras instituicbes somou R$ 250,8 milhdes, um
aumento de 367,02% em relacdo ao mesmo més de
2018. A média das taxas cobradas em novos
financiamentos estava em 7,2% ao ano. Cinco anos
antes, em novembro de 2014, era de 9,3%.

Com o custo menor, muitos bancos buscam atrair os
brasileiros que possuem contratos antigos de
financiamento imobiliario, em outras instituicées. “Temos
uma melhora da economia, que se reflete na oferta de
imoéveis e de crédito imobiliario. A reducédo da taxa de
juros teve impacto na queda da taxa das operacdes de
crédito”, afirmou o chefe do Departamento de Regulacéo
do Sistema Financeiro (Denor) do BC, Jodo André
Calvino Marques Pereira.

“A portabilidade cresceu em funcdo da queda dos juros,
mas ha também uma atitude mais agressiva dos
bancos”, avalia o economista José Dutra Vieira
Sobrinho, especialista em Matematica Financeira. “O
banco tem muito interesse em atrair o cliente. Quem
entra em um financiamento habitacional se torna
consumidor de longo prazo de outros produtos.”

Célculos feitos por Dutra mostram que quem fez um
financiamento ha dois anos, no valor de R$ 500 mil, a
uma taxa de 10% ao ano (0,7974% ao més), possui hoje
uma prestacéo de R$ 4.229,39 pelo Sistema Price — um
dos sistemas de amortizagdo mais comuns em
financiamentos imobiliarios no Brasil.
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Nesta conta, sdo considerados apenas 0s juros, sendo
gque um financiamento tradicional embute ainda os
custos com seguros e os servicos do banco, como a
avaliagdo do imovel. O indexador utlizado para
atualizacéo do saldo no célculo é a taxa referencial (TR),
gue nos ultimos anos ficou em zero.

Se este cliente efetuar hoje a portabilidade do saldo
ainda a ser pago (de R$ 493.323,28), para um banco
que ofereca taxa de 7% ao ano (0,5654% ao més), o
valor da prestacdo caira para R$ 3.282,05 ao ano. A
queda é de 22,40%. “A diferenca é brutal”’, reconhece
Dutra.

20/01 - Transferéncia de divida imobiliaria deve
continuar em alta — Estado de S. Paulo

BRASILIA - A portabilidade do crédito imobiliario, que se
acelerou no segundo semestre de 2019, tende a
continuar a crescer em 2020, em funcéo do aumento das
opcdes para quem deseja fazer a migragao.

Atualmente, quem possui um contrato pelo Sistema
Financeiro Imobiliario (SFI) n&do pode fazer a
portabilidade para um financiamento ligado ao Sistema
Financeiro de Habitacéo (SFH). E vice-versa.

O SFI geralmente reline as operacdes de maior valor e
ndo permite o uso do FGTS do trabalhador para
abatimento da divida. Ja o SFH utiliza o dinheiro da
caderneta de poupanca e do FGTS, que sao fontes mais
baratas de recursos. Por isso, as taxas de juros
costumam ser menores, e 0 mutuario pode utilizar seu
FGTS para reduzir o saldo devedor.

A partir de abril, a portabilidade entre sistemas sera
possivel. Uma resolucdo do Conselho Monetario
Nacional (CMN) de novembro do ano passado abre
espaco para a mudanca do SFI para o SFH, desde que
o imdvel que foi financiado cumpra as exigéncias legais.

Hoje, para entrar no SFH, o imével financiado precisa ter
valor maximo de R$ 1,5 milh&o, dependendo da regido
do Pais. Em meados de 2018, porém, este limite era de
R$ 950 mil. Isso significa que quem financiou um imével
de R$ 1 milhdo naquela época ndo conseguiu se
enquadrar no SFH. A partir de abril deste ano, este
mutudrio podera migrar para o SFH e ter acesso a taxas
menores, além de utilizar o FGTS.

Contratos pelo IPCA

Para estimular a concorréncia, no ano passado o BC
também autorizou os bancos a fecharem contratos
imobiliarios que séo indexados ao IPCA (indice oficial de
inflacdo), no lugar da taxa referencial (TR). Neste caso,
as parcelas iniciais geralmente sdo menores. A Caixa
Econdmica Federal foi o primeiro banco a oferecer essa
opcdo, mas outras instituicdes se articulam para lancar o
produto.

Relatério Semanal — FIIS

As regras atuais, de acordo com o Banco Central, ja
permitem a portabilidade de um financiamento indexado
a TR para um contrato atualizado pelo IPCA. “As Unicas
restricdes na portabilidade sdo que o saldo devedor e o
prazo ndo podem ser maiores no novo banco”’, diz
Pereira. “E tiramos algumas barreiras que envolviam o
SFH e o SFIl. Esperamos, sim, algum aumento da
portabilidade.”

Custo

Segundo o chefe do Departamento de Regulacdo do
Sistema Financeiro (Denor) do Banco Central, Jo&o
André Calvino Marques Pereira, a melhor referéncia
para o cliente avaliar a portabilidade é o Custo Efetivo
Total (CET), que reline as despesas com juros, seguros
e servicos vinculados ao financiamento imobiliario. “E
importante comparar as taxas. Ndo sO a taxa da
operacdo, mas também o Custo Efetivo Total”, explica.
“O CET tem que ter a informac¢do completa de quanto
vocé vai pagar naquela nova operacao para a qual vocé
vai migrar o saldo devedor.”

Com o CET em maéos, o cliente pode avaliar se o que
esta sendo oferecido é de fato melhor que o custo do
financiamento no banco atual. Se este for o caso, inicia-
se a migracdo. “Este banco proponente vai acionar o
banco onde esta o crédito, para dar inicio ao processo
de portabilidade”, diz Pereira. “Ja o banco que esta
sendo ‘desafiado” vai ter cinco dias para fazer a
avaliagdo das informagbes. Esses cinco dias sdo o
tempo para o banco atual fazer uma oferta melhor para a
pessoa, para nao perder o cliente”, explica.

Como funciona a portabilidade

1. Quem pode fazer?

A portabilidade de crédito imobiliario é possivel para
qualquer contrato em andamento, nao importa o0 prazo
ou as condicdes.

2. Como avaliar se vale a pena?

A principal referéncia deve ser o Custo Efetivo Total
(CET) do financiamento imobiliario. Nele, estéo incluidas
as despesas com juros, seguros e servicos bancarios.
Compare o CET do seu contrato atual com o que sera
oferecido pelos demais bancos. As instituicGes
financeiras sao obrigadas a fornecer estes valores.

3. E se meu contrato estiver perto do fim?

N&o importa se seu contrato ainda levara 20 anos ou 5
anos para terminar. A portabilidade pode ser feita a
qualgquer momento. E ndo existe um momento “6timo”
para a migracdo. E importante comparar o CET (Custo
Efetivo Total) ofertado pelas instituicdes financeiras para
tomar a deciséo.

4. Como faco a portabilidade?

O primeiro passo é procurar outros bancos, em busca de
informacdes sobre taxas e, principalmente, o CET.
Depois de vocé optar pela portabilidade, o banco
proponente vai acionar seu banco atual, para dar inicio
a0 processo.
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A instituicdo que possui seu contrato tera cinco dias para
avaliar as informacdes e, se for o caso, fazer uma
contraproposta.

5. Conseguirei usar o FGTS?

A portabilidade ndo altera as regras para uso do FGTS
no financiamento imobiliario. Quem financia pelo
Sistema Financeiro de Habitacdo (SFH) continuara a
usar normalmente o fundo de garantia para abater o
saldo devedor. Para aqueles que possuem um contrato
pelo Sistema Financeiro Imobiliario (SFI), o uso do
FGTS nao é permitido.

6. Ha restrices na portabilidade?

Sim. Ao migrar, 0 mutuario ndo podera estender o prazo
do financiamento. Além disso, o crédito na nova
instituicdo tera o mesmo valor do saldo devedor do
contrato do banco antigo.

21/01 - Prévias de Cyrela, Even e RNI confirmam bom
2019 — Valor Econémico

As incorporadoras de capital aberto continuam divulgam
prévias operacionais de 2019 com desempenho de
lancamentos e vendas mostrando crescimento de dois
digitos. Ontem a noite sairam os resultados da Cyrela,
Even e RNI Negbécios Imobiliarios. Os distratos,
problema que perseguiu o setor durante os piores anos
da crise econbmica, fecharam o ano passado em queda
no caso da Even e da RNI.

Os lancamentos imobiliarios da Cyrela recuaram 11,7%,
no quarto trimestre, na comparagdo com 0O mesmo
periodo de 2018, para R$ 2,4 bilhdes. Mas no
acumulado do ano, a empresa registrou expansdo de
35% dos langcamentos, para R$ 6,8 bilhdes, com sua
participacdo subindo de 68% para 75%. As vendas
cresceram 20%, para R$ 6,5 bilhdes, em 2019.

O numero do quarto trimestre da Cyrela considera a
participacdo dos sdcios nos projetos. A fatia da empresa
foi de 74%, acima dos 67% do mesmo periodo do ano
anterior. Entre outubro e dezembro, a incorporadora
lancou 27 empreendimentos.

21/01 - Portabilidade de crédito dispara em trés anos
puxada pelo imobiliario — Valor Econdmico

Puxada pelo forte recuo da taxa basica de juros (Selic)
nos ultimos anos, a portabilidade de crédito mais do que
quintuplicou em trés anos. Acumulada em 12 meses, a
transferéncia de crédito de um banco para o outro
passou de R$ 8,2 bilhdes em novembro de 2016 para
R$ 42,3 bilhdes no mesmo més de 2019. Os numeros
sdo da Céamara Interbancaria de Pagamentos (CIP),
onde ficam registradas as operacfes de portabilidade, e
estdo disponiveis no site do Banco Central (BC). Entre
2016 e 2019, a Selic caiu de 14,25% para 4,5% ao ano.

Relatério Semanal — FIIS

A portabilidade se expandiu de forma disseminada entre
varias modalidades de crédito. Um dos destaques foi no
do crédito imobiliario. O volume de financiamentos
habitacionais transferidos passou de R$ 8,8 milhdes
para R$ 1,5 bilhdo entre novembro de 2016 e novembro
de 2019 - alta de mais de 170 vezes em relacdo ao
montante original.

“O crédito imobiliario foi o que mais reagiu a queda da
Selic”, diz o superintendente executivo de negdcios
imobiliarios do Santander, Paulo Duailibi. “O cliente
espera que o banco com que ele tem contrato pense
nele”, diz Jair Mahl, vice-presidente de habitacdo da
Caixa Econbmica Federal, que vem estudando a
possibilidade de oferecer juros mais baixos para
empréstimos habitacionais contratados anteriormente.

21/01 - A.Yoshii vai investir R$ 1 bilhdo em projetos no
Parana em 2020 — 24 Horas

O Grupo A.Yoshii prevé investimentos de R$ 1 bilhdo em
projetos imobiliarios no Parand durante este ano.
Consolidada como uma das maiores construtoras
paranaenses de imoveis de alto padrdo, a A.Yoshii, com
sede em Londrina, estreou no ano passado em Curitiba
com a entrega do Heritage, que fica localizado no bairro
Ecoville.

A empresa também apresentou em outubro do ano
passado, o seu primeiro empreendimento em Campinas,
no estado de S&o Paulo, marcando a expansdo da
A.Yoshii para além do Parana.

O presidente da A.Yoshii, Leonardo Yoshii, disse em
entrevista a Gazeta do Povo que esta entusiasmado
com o crescimento. “Desde 2015 avancamos conforme
a aceitacdo e demanda do publico. Fizemos uma leitura
correta do mercado e lancamos produtos que atendem
aos anseios”, explicou.

Em 2019, a empresa investiu R$ 700 milhdes para
lancar novos empreendimentos. Para este ano, a
previsdo é de R$ 1 bilhdo. A construtora j& tem uma
grande presenca em Londrina e Maringa, e sempre
apresenta novas tendéncias no mercado.

“O nosso modelo de negécio olha a perenidade, a
sustentabilidade e €é voltado ao cliente e a sua
satisfacdo. Esse é o nosso diferencial. N6s entramos em
Curitiba quando vimos uma oportunidade. Existia aqui
uma lacuna para uma empresa que tivesse 0 Nosso
DNA. Prezamos pela entrega no prazo, pelo
atendimento diferenciado, pela qualidade, conceito, um
bom projeto, sempre de olho nas tendéncias, essa é a

nossa receita”, esclareceu o presidente da A. Yoshii.
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22/01 - Incorporadoras elevam lancamentos em 36% em
2019 - Valor Econdmico

A combinacgéo de taxas de juros em queda, maior oferta
de crédito habitacional, aumento da demanda por
imoveis - principalmente na cidade de Sao Paulo - e, nos
dltimos anos, da reducdo dos distratos e,
consequentemente, dos  estoques, levou as
incorporadoras de capital aberto a fazerem fortes
apostas em lancamentos de projetos no ano passado.
As prévias operacionais ja4 divulgadas apontam
crescimento de 36% do Valor Geral de Vendas (VGV)
apresentado ao mercado, na comparagcdo com 2018,
para R$ 22,595 bilhdes.

As vendas liquidas tiveram expansdo de 27,2%,
chegando a R$ 19,451 bilhdes. Houve aumento na
comercializacdo de lancamentos e de estoques.

O Valor consolidou dados da Cyrela, Direcional
Engenharia, Even Construtora e Incorporadora, EZTec,
Helbor, MRV Engenharia, RNI Negdcios Imobiliarios,
Tenda e Trisul. Foram consideradas as participacfes
préprias das companhias nos empreendimentos, sem
incluir as fatias dos sdcios nos projetos.

22/01 - Perspectivas para o crédito imobiliario — Valor
Econbémico

Os dados recentes do PIB indicaram que a construcéo
voltou a crescer depois de 4 anos de crise. No terceiro
trimestre, o setor cresceu 4,4% em relacdo ao mesmo
periodo do ano anterior, cerca de quatro vezes superior
ao desempenho da economia como um todo. Um dos
principais estimulos é a reducdo da taxa de juros no
Brasil, que impulsiona o financiamento imobiliario no
pais. O ajuste fiscal, a estabilidade monetaria e a
consequente reducdo dos juros podem levar o crédito
imobiliario para um novo patamar, atendendo as
necessidades de demanda por habitacdo, promovendo a
construcdo, gerando emprego e renda. Em nenhum
outro momento da histéria do pais, o financiamento
imobiliario mostrou condicdes tdo positivas e
promissoras como agora.

O déficit habitacional no Brasil esta hoje em cerca de 8
milhdes de moradias, conforme estudo da FGV de 2018,
sendo que 50% se refere a familias entre 1 a 3 salarios
minimos. Apesar do significativo crescimento do crédito
imobiliario nos Ultimos 15 anos, o Brasil ainda possui um
enorme potencial de expansdo quando comparado aos
demais paises desenvolvidos. O crédito para
financiamento a habitacdo ainda se baseia na
regulamentacdo do Sistema Brasileiro de Poupanca e
Empréstimo (SBPE) que direciona recursos com taxas e
regras pré-estabelecidas. O SBPE tem duas principais
fontes de recursos, o Sistema Financeiro da Habitacdo
(SFH) e o Sistema de Financiamento Imobiliario (SFI).

Relatério Semanal — FIIS

O SFH se destina ao financiamento de iméveis
residenciais, principalmente para a populacdo de baixa
renda com captacdo do FGTS e da poupanca, que
possuem taxas reguladas e historicamente bem abaixo
das taxas de mercado. O SFI complementa o sistema
sendo composto por captacbes privadas com titulos
remunerados a precos de mercado, incluindo
investidores do setor privado com o surgimento da
securitizacdo via Certificado de Recebiveis Imobiliarios
(CRI), bem como a introducdo da alienagéo fiduciaria,
garantia eficaz para o sucesso das operacoes.

22/01 - IPO da incorporadora Moura Dubeux pode
movimentar R$ 1,16 bi — Valor Econdmico

A incorporadora Moura Dubeux informou na noite de
terca-feira (21) que a faixa de preco de sua oferta
publica inicial de a¢des (IPO, na sigla em inglés) é de R$
17 a R$ 21. A companhia pernambucana colocara a
venda 51,1 milhdes de acbes, podendo acrescentar a
oferta um lote adicional de 10,2 milhdes de papéis.

Considerando um ponto médio de preco a R$ 19, a
oferta de acdes da Moura Dubeux pode chegar a R$
1,16 bilhdo, caso seja considerado o lote adicional. A
empresa estima que os custos da oferta figuem em
aproximadamente R$ 68,2 milhdes.

Em prospecto preliminar da oferta publicado ontem no
site da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), a
empresa informa que 90% dos recursos captados serao
destinados a redugé&o do endividamento da companhia.
A divida atual da Moura Dubeux chega a R$ 1,12 bilhao.

23/01 - Crédito imobiliario pode sair mais caro do que
parece — Valor Econémico

Os bancos vém anunciando taxas de juros cada vez
mais baixas no crédito imobilidrio para, segundo eles,
acompanhar a tendéncia de queda da taxa basica de
juros (Selic). Mas mesmo com um financiamento um
pouco mais barato, na pratica, o preco que se paga pelo
empréstimo esta longe de ser tao baixo quanto sugerem
as propagandas das instituicdes financeiras.

De acordo com a média de juros de novembro de 2019
divulgada pelo Banco Central, as taxas praticadas pelas
instituicbes sado maiores que o minimo anunciado. A
variacdo ocorre porque, de acordo com 0s proprios
bancos, nem todos os clientes preenchem os requisitos
para conseguir as melhores taxas.

Pela simulacdo feita pelo comparador de juros
Melhortaxa a pedido do Valor Investe, é possivel ver a
diferenca entre os juros anunciados e os praticados. Por
exemplo, a Caixa, que anuncia taxas a partir de 6,75%
ao ano mais Taxa Referencial (hoje em zero), cobra, na
verdade, 7,50% ao ano somente de taxa, sem contar 0s
demais encargos da operacdo. A simulacdo considerou
o financiamento de 80% do valor de um imoével de R$
500 mil em 360 meses.
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relatdrio ndo leva em consideragdo os objetivos de investimento, a situagdo financeira ou as necessidades especificas de cada investidor. Investimentos em agdes representam riscos elevados e sua
rentabilidade passada ndo assegura rentabilidade futura. InformagOes sobre quaisquer sociedades, valores mobilidrios ou outros instrumentos financeiros objeto desta analise podem ser obtidas
mediante solicitagBes. A informagdo contida neste documento estd sujeita a alteragdes sem aviso prévio, ndo havendo nenhuma garantia quanto a exatiddo de tal informagéo. A Guide Investimentos
S.A. Corretora de Valores ou seus analistas ndo aceitam qualquer responsabilidade por qualquer perda decorrente do uso deste documento ou de seu contelido. Ao aceitar este documento, concorda-se
com as presentes limitagdes. Os analistas responsaveis pela elaboragdo deste relatorio declaram, nos termos do artigo 21 da Instrugdo CVM n© 598/2018, que: (I) Quaisquer recomendagdes contidas
neste relatorio refletem Unica e exclusivamente as suas opinides pessoais e foram elaboradas de forma independente, inclusive em relagdo a Guide Investimentos S.A. Corretora de Valores. *



