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RESUMO

Este estudo tem como objetivo analisar o desempenho dos trés maiores fundos de
investimento imobiliario (FIl) da segmentagdo de shopping centers listados no indice
de Fundos de Investimentos Imobiliarios (IFIX), destacando as vantagens desse tipo
de investimento, seu crescimento e os resultados apresentados por cada Fll. A
pesquisa adotou uma metodologia quantitativa de carater descritivo, com base em
dados secundarios extraidos dos relatérios gerenciais publicados pelos gestores de
cada fundo. A amostra utilizada compreende os trés maiores FllIs listados no IFIX:
XPML11, VISC11 e HGBS11. O periodo analisado abrange os anos de 2021, 2022,
2023 e os trés primeiros trimestres de 2024. Para isso, foi realizada a analise de um
conjunto de cinco variaveis: mercado, financeiras, vacancia, rentabilidade e dividend
yield, além da rentabilidade média anual. Cada uma dessas variaveis contribuiu
significativamente para o estudo. Ainda assim, é importante considerar outros
aspectos além dessas variaveis. Por fim, os resultados apontaram que os trés fundos
imobiliarios apresentaram desempenhos semelhantes, demonstrando que sdo ativos

de qualidade, com grande potencial de valorizagao e distribuicdo de rendimentos.

Palavras-chaves: Fundos imobiliarios; Shopping centers; Desempenho.



ABSTRACT

This study aims to analyze the performance of the three largest real estate investment
funds (Flls) in the shopping center segment listed on IFIX, highlighting the advantages
of this type of investment, its growth, and the results presented by each Fll. The
research adopted a quantitative and descriptive methodology, based on secondary
data extracted from management reports published by each fund manager. The
sample consists of the three largest Flis listed on IFIX: XPML11, VISC11, and
HGBS11. The analyzed period covers the years 2021, 2022, 2023, and the first three
quarters of 2024. To achieve the goal, five variables were analyzed: market, financial,
vacancy, profitability, and dividend yield, including the average annual profitability.
Each of the variables contributed greatly to the study. Even though it is still important
to consider other aspects besides these variables. The results showed us that the three
real estate investment funds had similar results, leading to the conclusion that they are

high-quality assets with great potential for appreciation and income distribution.

Keywords: Real estate investment funds; Shopping centers; Performance.
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1 INTRODUGAO

No Brasil € muito comum ver varias pessoas investindo em iméveis para alugar
ou simplesmente apostar na compra e venda posterior. A maioria diz que sao 6timos
investimentos, porém alguns detalhes devem ser ressaltados como: necessidade de
um capital maior para entrada, os imoveis sao bens que geralmente apresentam uma
liquidez menor e até mesmo podem gerar um rendimento abaixo da Renda Fixa. Em
funcdo desses fatores, surgiram na década de 1990 os fundos de investimentos
imobiliarios para pequenos investidores, especificamente em 1999. O primeiro fundo
imobiliario foi o FIl Shopping Higienodpolis, conhecido pelo ticker SHPH11 (Almeida,
2023).

No geral, Flls sdo ativos financeiros constituidos na forma de condominio
fechado que permitem investir no mercado imobiliario de uma forma mais pratica e
acessivel. A captacdo de recursos ocorre por meio das cotas vendidas aos
investidores. Apos a acumulagéo desse recurso, os gestores utilizam esses valores
para adquirir e comercializar iméveis (galpdes logisticos, shopping centers, edificios
comerciais, agéncias bancarias, entre outros. Em nosso pais, os fundos de
investimento imobiliarios s&o geridos por instituicbes financeiras com cada Fll
possuindo seu proprio regulamento constando a politica de investimento do fundo
(Mendes, 2018).

Os fundos imobiliarios ainda estdo engrenando no mercado brasileiro visto que
as pessoas possuem uma certa resisténcia e medo em relacdo a bolsa de valores.
Isso ocorre por conta da oscilacdo que a renda variavel apresenta diariamente.

Ao se comparar com imoveis fisicos, os ativos de fundos imobiliarios saem com
vantagens e, por isso, vém crescendo com o passar dos anos. Os Flls necessitam de
um capital menor para comecar a investir, possuem uma liquidez rapida e apresentam
facilidade para as transagdes, tém a possibilidade de resgate parcial, inquilinos de
meédio e grande porte diminuindo o risco de inadimpléncia, além disso, a administragao
dos fundos é delegada a terceiros. Ainda possuem uma menor incidéncia de impostos
e geralmente trazem uma rentabilidade maior que aluguéis de iméveis fisicos. No que
se refere aos imdveis em si, como dito no primeiro paragrafo, estes sao investimentos

que necessitam de um grande capital, tem uma liquidez mais lenta, o proprietario € o



administrador, que obtém um rendimento relativamente baixo em relacéo ao potencial
do patriménio. Adicionalmente, o imovel em si ndo possibilita a pratica de um
desinvestimento parcial por conta do seu detentor e sua comercializagdo possuira
uma maior incidéncia de impostos (Mendes, 2018).

As pessoas estdo buscando por ativos que aumentem seu patriménio e sua
rentabilidade ao longo do tempo de forma que aos poucos vao conseguindo atingir
seus objetivos. Um estudo realizado sobre Analise de estilo de fundos imobiliarios no
Brasil indica que esse tipo de investimento vem crescendo entre investidores
individuais e investidores institucionais (Scolese; Bergmann; Silva; Savoia, 2015).
Dessa forma, o mercado de fundos de investimento imobiliario tem chamado a
atengao de investidores de diversos perfis, visto que existem varios segmentos de
Flls, o que contribui para a diversificagdo e seguranga das carteiras.

Ademais, para uma carteira de investimentos sdlida e segura é necessario
enfatizar sua composi¢cdo com ativos diversificados e € ai que os fundos imobiliarios
se encaixam. Nao é recomendado ter somente uma classe de ativos (somente agdes,
somente ETFs ou até mesmo somente Flls). Tal fato aumentaria os riscos de qualquer
investimento, visto que ter todo seu capital em um unico ativo € altamente arriscado
(Bora Investir, 2023).

Um estudo realizado por Chinzarian (2022) sobre a evolugdo da industria de
fundos imobiliarios apresenta um crescimento expressivo no numero de investidores
de 2018 a novembro de 2022. Esse crescimento representou cerca de 950%, um salto
de 208 mil investidores em 2018 para aproximadamente 1 milhdo e 970 mil
investidores em novembro de 2022 (Chinzarian, 2022).

O boletim mensal da B3 de dezembro de 2023 confirma esse dado apresentado
por Chinzarian (2022) e também nos mostra o aumento de 2009 até o ano de 2023.
Em dezembro de 2009, o numero de investidores em fundos imobiliarios era de 12
mil, ja em dezembro de 2023 o numero aumentou rapidamente para 2 milhdes e 503
mil investidores.

Este estudo foi motivado pelo cenario de fundos imobiliarios no Brasil, pessoas
cada vez mais interessadas em investimentos e em formas de aumentar seus ganhos
de maneira passiva, além do aumento crescente de investidores na bolsa de valores
e principalmente a facilidade de acesso a esses ativos. Além disso, a falta de estudos
sobre esse tema abordando especificamente essa segmentagédo de shopping centers
trouxe uma oportunidade para este estudo.



Nesse contexto, o objetivo geral do estudo é analisar os trés maiores fundos
imobiliarios listados no indice de Fundos de Investimentos Imobiliarios (IFIX) que
possuem a maior parte do seu capital investido no segmento de shopping center nos
anos de 2021, 2022, 2023 e os trés primeiros trimestres de 2024. A escolha usou
como base a participagao nesse indice. O primeiro foi o XP Malls Fll conhecido atraves
do ticker XPML11 tendo participagao de 4,554% no IFIX atualmente; a proxima
escolha foi o Vinci Shopping Centers Fundo de Investimento Imobiliario-FlI
(VISC11) com participagéo de 2,518% e, por ultimo, o Hedge Brasil Shopping
Fundo de Investimento Imobiliario (HGBS11), com participagcédo de 2,2% no
indice (FIIS.com.br, 2024).

Os objetivos especificos deste estudo visam detalhar e estruturar as
etapas necessarias para alcangar o objetivo geral. Primeiramente, busca-se
demonstrar a evolugao de cada fundo de acordo com as variaveis no periodo
analisado. Em seguida, pretende-se evidenciar o crescimento dos fundos
imobiliarios. Além disso, estruturar todo o estudo para que todos os leitores
consigam compreender o tema abordado.

No capitulo 2, sera apresentado o referencial tedrico, seguido da descrigdo da
metodologia adotada no capitulo 3. No capitulo 4, sdo apresentadas as tabelas com
as variaveis analisadas e a comparagéao dos ativos. Por fim, o artigo € concluido pelo
capitulo 5 apresentando uma visdo geral do estudo de acordo com os resultados

obtidos na pesquisa.



2 REFERENCIAL TEORICO

Neste topico foi descrito como funcionam os fundos imobiliarios, suas
segmentagdes, caracteristicas e outras informagdes necessarias para entender esse
tipo de investimento. Ao final do topico foram apresentadas informagdes sobre o
mercado de investimento imobiliario brasileiro e os principais indicadores de analise

qgue auxiliam os investidores na hora de escolher em qual ativo aplicar seus recursos.

2.1 ASPECTOS GERAIS

O principal autor que define os conceitos e aspectos gerais dos Flls € Roni
Antbnio Mendes, investidor desde 2007 no Bovespa e investidor em fundos
imobiliarios desde 2014. Ele escreveu o livro Fundos de investimento imobiliario:
Aspectos Gerais e Principios de Analise e ministra cursos de educacao financeira.

E importante destacar que fundos imobiliarios s&o ativos de renda variavel, ou
seja, as cotas' de cada fundo podem oscilar na bolsa de valores de acordo com as
condigdes do mercado ou com a gestdo da carteira. Dessa maneira, ndo é possivel
saber antes qual sera o retorno exato e nem se os rendimentos sao garantidos ao
longo do tempo (Infomoney, 2022a).

Mendes (2018) afirma que fundos de investimentos imobiliarios sdo ativos
financeiros que permitem investir no mercado imobiliario com mais facilidade,
inteligéncia e com capital inicial menor. Scolese et al. (2015) tratam fundos imobiliarios
como veiculos de investimentos que reunem investidores com objetivo de aplicar
recursos em ativos de cunho imobiliario. Além disso, Scolese concorda também que
os Flls oferecem melhor acessibilidade devido ao menor capital necessario.

Ademais, os fundos de investimento imobiliario sdo constituidos na forma de
condominio fechado, ndo sendo permitido o resgate antecipado de cotas. Caso o
investidor deseje resgatar o investimento, devera aguardar o prazo de duragédo do
fundo, que nem sempre possui um prazo de duragao definido. Outra forma de resgatar
€ vendendo as cotas na Bolsa de Valores para outros investidores que estejam
interessados em compra-las (Mendes, 2018).

' As cotas sao fragdes do valor do patriménio do fundo (Portal do Investidor, gov.br,
2022).



Cabe ressaltar que a Bolsa de valores no Brasil, conhecida como B3, é o
ambiente onde sdo negociados ativos do mercado de capitais, como agdes, fundos
de investimento imobiliario, opc¢des, outros tipos de fundos e varios outros ativos
(Infomoney, 2022a).

E destacado por Mendes (2018) que todo fundo imobiliario é administrado por
uma instituicdo financeira e que ela é responsavel pela captagcdo de recursos junto
aos investidores distribuindo as cotas dos fundos imobiliarios. Além do administrador,
fundos imobiliarios também podem ter gestores. A partir disso, fica dividida a parte
burocratica para os administradores, enquanto os gestores atuam na parte imobiliaria.
Em alguns Flls os administradores exercem os dois papéis (Mendes, 2018).

O processo de captacado de recursos de um novo fundo é chamado de IPO
(Initial Public Offering — Oferta Publica Inicial), dessa forma cada investidor que
participou do IPO do fundo recebe uma quantidade de cotas de acordo com o valor
investido. Outra forma de captar recursos € por meio da subscricdo, que consiste na
emissao de novas cotas para levantar mais capital apoés o IPO. Quando um fundo
decide emitir novas cotas, ele da o direito de subscricdo aos cotistas que terdo o direito
de adquirir as cotas langadas antes que sejam oferecidas ao publico em geral
(Infomoney, 2023).

Ademais, os recursos captados podem ser utilizados para aquisicdo ou
construcdo de imoveis sejam eles urbanos ou rurais, residenciais ou comerciais,
compra de ativos de renda fixa, compra de cotas de outros fundos e também na
compra de agbes de empresas que investem no segmento imobiliario (Castello;
Monteiro, 2003).

Assim como cada Fll é administrado por uma instituicao financeira, cada fundo
também tem seu proprio regulamento constando a politica de investimento do fundo.
Dessa forma, determinado fundo pode escolher investir em edificios comerciais, em
titulos de renda fixa, em outros fundos, na construcdo de imdveis para venda, em
shopping centers, dentre outros imoveis no geral (Castello; Monteiro, 2003).

Gestores/administradores possuem fungdes e sado responsaveis por realizar
contratos com empresas, receber valores, pagar as despesas dos iméveis e da
manutengao do fundo, fazer a distribuicdo dos resultados aos cotistas, entre outras
funcdes, conforme afirma Mendes (2018). E importante deixar claro que os donos do
fundo ndo sao os administradores nem os gestores, os donos s&o os investidores que

possuem as cotas (cotistas). S&o direitos dos cotistas: a participagdo das assembleias



convocadas pelo administrador e também o direito a voto, receber o direito de
subscricdo nas chamadas de capital do fundo e de receber parte dos proventos
distribuidos de acordo com a quantidade de cotas detidas (ExpertXP, 2020).

A gestao de todo fundo pode ocorrer de duas formas, gestao passiva ou gestéo
ativa. A gestdo passiva ocorre quando o patriménio liquido é constituido por um ou
mais imoveis, em parte ou em sua totalidade, e os rendimentos desses fundos sao
provenientes das receitas de locagdo desses iméveis. Destaca-se que eventuais
vendas dos ativos tém que ser aprovadas em assembleias. A gestao ativa ocorre
quando os fundos possuem imoveis em seu portfolio, e a geragao de receitas esta
relacionada a administragdo desses ativos, especialmente por meio dos contratos de
locagdes. No entanto o gestor pode negociar iméveis sem aprovagdo em Assembleia
(Mendes, 2018).

Ja os proventos sao parte do resultado liquido do fundo que sao distribuidos
aos cotistas. Conforme a Lei 9.779/1999, art. 10°, inciso XI, paragrafo unico os fundos
imobiliarios sdo obrigados a distribuir 95% do resultado liquido para seus investidores
com base em seu balango semestral (Planalto.gov, 1999). As assembleias s&o
convocadas para tomarem decisdes importantes para o fundo, como a aprovagao de
demonstragdes financeiras, assuntos relacionados a emissées de novas cotas
(processo de subscri¢cdo), troca de gestor/administrador, alteragdes no regulamento,
entre outras decisdes relevantes para o ativo (Mendes, 2018).

Atualmente quem faz a regulagdo dos fundos imobiliarios é a Comissédo de
Valores Mobiliarios (CVM), uma entidade autarquica em regime especial, vinculada
ao Ministério da Fazenda, com personalidade juridica e patriménio préprios, dotada
de autoridade administrativa independente, auséncia de subordinagao hierarquica,
mandato fixo e estabilidade de seus dirigentes, e autonomia financeira e orgamentaria.
Ela tem como principal objetivo fiscalizar, normatizar, disciplinar e desenvolver o
mercado de valores mobiliarios no Brasil (Gov.br, 2023).

Seguindo a légica do objetivo do artigo em estudar os trés maiores Flls de
shopping centers listados no IFIX, entende-se o IFIX como o principal indice de fundos
imobiliarios da bolsa. Ele tem como critério para determinar o peso de cada fundo no
indice o valor de mercado dos fundos. Esse valor reflete a importancia relativa de cada
um na composi¢cdo do indice, garantindo uma representacdo proporcional ao seu
tamanho no mercado. Além disso, a participacdo de cada fundo no indice n&o pode
ser superior a 20% (Infomoney, 2022b).



E uma carteira tedrica com os fundos de investimento imobiliario mais
negociados no mercado. Essa carteira é revisada a cada quatro meses e os Flls que
nao atendem aos pré-requisitos para estarem listados nele séo retirados e outros
fundos que ainda n&o sao listados podem ser colocados caso atendam todos os
requisitos (Infomoney, 2022b).

Portanto, o IFIX é utilizado para medir o desempenho dos fundos imobiliarios
mais negociados sendo o principal parametro para pesquisadores, investidores e
profissionais da area financeira. Ou seja, o indicador serve para comparar o resultado
dos FlIs ao longo do tempo (Infomoney, 2022b).

O IFIX é o principal indicador do desempenho médio das cotagdes dos fundos
imobiliarios negociados nos mercados de bolsa e de balcdo organizado da B3. Além
disso, o IFIX é considerado um indice de retorno total, pois considera a valorizagao
do ativo e, também, a sua distribuicdo de dividendos. Sendo assim, assume que todos

os dividendos distribuidos s&o reinvestidos nos préprios Flls (B3, 2024).

2.2 RISCOS DOS FUNDOS IMOBILIARIOS

Antes de seguir para o proximo tépico, que vai tratar das segmentagdes
existentes dentro dos fundos imobiliarios, serdo apresentados os riscos gerais
existentes definindo cada um deles. Qualquer tipo de investimento pode apresentar
riscos e cada ativo possui seu proprio risco; geralmente quanto maior o risco de um
ativo maior tende a ser a sua rentabilidade (Mendes, 2018).

Apesar de os Flls apresentarem uma liquidez muito maior que imédveis
tradicionais, alguns fundos podem apresentar uma baixa liquidez com baixa
negociagado diaria. Isso caracteriza o risco de liquidez, ou seja, a dificuldade em
encontrar compradores para seus ativos. Dessa forma, pode acontecer do investidor
nao conseguir vender sua posi¢do em determinado ativo pela falta de compradores
(Campani; Civiletti, 2024).

Outro risco iminente é o risco de mercado, que pode ser definido como as
flutuagdes nos precos das cotas, podendo valorizar ou desvalorizar o ativo devido a
situagdes de curto prazo. O recomendado por grandes investidores € o de ndo investir
um capital que necessita a curto prazo, para evitar vender o ativo a qualquer preco e
dessa maneira contabilizar um possivel prejuizo (Fernandes, 2020).



O risco de vacancia refere-se a possibilidade de o imével que o fundo aluga
ficar sem inquilinos pela procura de imdveis melhores, mais baratos, melhor
localizados ou até mesmo outras caracteristicas especificas. Todo fundo que tem seus
iméveis para locagdo esta exposto a esse risco podendo trazer uma queda nos
rendimentos de determinado ativo (ExpertXP, 2020).

Outro risco comum é o risco de inadimpléncia, definido como o risco de os
inquilinos atrasarem com suas obrigacdes, ou seja, atrasarem o aluguel e reduzir o
rendimento do fundo. Além da queda nos rendimentos, tal efeito também pode
ocasionar a diminuigdo no pre¢o de mercado das cotas (ExpertXP, 2020).

Ademais, o risco da taxa de juros € expresso pela valorizagéo e desvalorizagéo
de cotas decorrente da oscilagdo da taxa de juros. Basicamente quando a taxa de
juros esta baixa, os rendimentos de renda fixa ndo se tornam tdo atraentes fazendo
com que os fundos imobiliarios e outros ativos de renda variavel se tornem atrativos.
Da mesma forma, o contrario acontece quando a taxa basica de juros, a SELIC esta
alta e os investimentos em renda fixa se tornam atraentes. Destaca-se que o risco da
taxa de juros pode ocasionar perdas no valor das cotas dos Flls (Fernandes, 2020).

Por fim, o risco de tributagdo dos rendimentos esta relacionado a isencao de
cobranca de imposto de renda dos dividendos recebidos pelas pessoas fisicas que
possuem cotas. Para essa isencao ocorrer o Fll precisa ter no minimo 50 cotistas e o
investidor ndo pode possuir mais do que 10% das cotas individualmente. Esse risco &
existente devido a lei n.11.196 de 2005 que incluiu na lei n.11.033 de 2004 a isengao
da tributagdo (Mendes, 2018). De tempos em tempos surge a discussao pelo governo
sobre a tributagdo desses rendimentos e o mercado reage de forma negativa devido
ao fato de a isencgao ser revista.

2.3 SEGMENTACAO DOS FUNDOS IMOBILIARIOS

Os fundos imobiliarios podem ser de variados tipos de acordo com o imével em
que investem. Dessa forma, serdo listados a seguir, resumidamente, os principais
tipos de Flls. Os mais comuns de serem vistos s&o os fundos de tijolo, caracterizados
por possuirem a maior parte de seu patriménio liquido investido em imoveis fisicos
prontos ou em construgdo (Mendes, 2018). Os Flls analisados na amostra desse
artigo se enquadram nessa segmentagao.



Outro tipo de fundo imobiliario bastante comum s&o os Flls de papéis. Sao
aqueles que investem a maior parte do seu patriménio em ativos de renda fixa com
exposicdo ao mercado imobiliario (Letra de Crédito Imobiliario, Certificado de
Recebiveis Imobiliarios). Sua receita vem de juros recebidos das aplicagdes
financeiras (Fernandes, 2020).

Existem também os fundos de fundos conhecidos como FOF. Séao
caracterizados por investirem a maior parte de seu patriménio em cotas de outros
fundos imobiliarios. Sua receita provém dos rendimentos recebidos (Borges; Martins,
2024).Ja os Flls de desenvolvimento sdo aqueles que investem em projetos de
desenvolvimento imobiliario, principalmente em residenciais com a receita vindo das
vendas de unidades construidas e comercializadas (Mendes, 2018). Por fim, os FlIs
mistos sdo aqueles que investem em varias classes de ativos, ndo sendo possivel
observar uma predominéncia de patrimoénio investido em uma unica categoria
(ExpertXP, 2020).

A partir daqui, sera mostrada a segmentagao dentro do setor de FllIs de tijolo.
Podem existir variados tipos dentro desse setor e entre eles estdo, Flls de agéncias
bancarias, de hospitais, de faculdades, de hotéis, de logistica/industriais, de
escritérios, comercias e de shopping centers.

Em alinhamento com o objetivo deste trabalho, que é analisar os trés maiores
Flls de shopping centers listados no IFIX, serdo abordados no préximo topico

caracteristicas e informacdes relevantes a esse segmento.

2.4 CARACTERISTICAS DOS FIIS DE SHOPPING

No setor de tijolo, segmentagdo de shopping center, os gestores investem a
maior parte do patriménio do fundo em shoppings inteiros ou em participagdes nesses
imoveis (Mendes, 2018). Segundo Jacintho (2023), os Flls de shopping tém como foco
os mercados de alto crescimento, areas densamente povoadas, com forte demografia
e crescente demanda dos consumidores. Geralmente, os Flls de shopping tém
estrutura formada por lojas com nomes estabelecidos e negoécios maduros que
consigam direcionar o publico ao consumo. Dessa forma, a maioria dos shoppings
estdo localizados em grandes cidades, com um grande numero de lojistas ancoras.
Lojas a&ncoras s&o grandes redes de varejos que atraem o publico. Essas lojas

ancoras sado apoiadas em lojistas menores que oferecem produtos e servigos



complementares para os clientes. Logo, criam um mix de conveniéncia de compras
para as pessoas (Jacintho, 2023).

Normalmente, esse segmento de fundo tem sua receita advinda da locagéo de
espacos para lojistas, prestadores de servigos e outros tipos de inquilinos. A maioria
dos fundos de shopping usam essa estratégia de locagao bruta, mas também existem
fundos que focam em propriedades independentes. Assim, utilizam arrendamentos
liquidos triplo (Triple-Net ou NNN), onde além de pagar o aluguel base, o inquilino
também é responsavel pelo pagamento do seguro do prédio, IPTU e manutengéo.
Desse modo, do ponto de vista do locatario, ha um gerenciamento de um fluxo de
caixa mais estavel (Jacintho, 2023).

Ao observar o lado dos investidores, é possivel notar algumas vantagens como
investir em grandes imoveis geradores de renda com um capital menor, ter um risco
de liquidez menor em comparagdo com imoéveis, a auséncia de necessidade de lidar
com processos burocraticos e o recebimento de rendimentos isentos de impostos
(ExpertXP, 2020).

Assim como todo investimento, os Flls de shopping centers tém seus proprios
riscos e sao bastante afetados por fatores externos. Esses fatores externos incluem
eventos como pandemias, que recentemente causaram impactos negativos nesse
segmento, avangos tecnoldgicos, taxa de juros, desastres climaticos e ambientais,
mudancas nas leis locais ou nacionais, desaquecimento da economia, mudancgas
demograficas, entre outros fatores possiveis de acontecer (Manda; Violatti; Hoon;
2021). Qualquer fator que afete o consumo fisico e presencial pode impactar esse
segmento, seja de forma negativa ou positiva.

Em uma perspectiva macroecondémica, o autor Jacintho (2023) nos traz a visao
de que os shoppings centers oferecem servigos essenciais, como lavagem a seco,
corte de cabelo, cafeterias e outros servicos que sao utilizados pela comunidade
gerando renda para propria comunidade proxima. A proximidade geografica e o
atendimento personalizado que reflete as necessidades de um local especifico é a
férmula vencedora (Jacintho, 2023).

2.5 CRESCIMENTO DE INVESTIDORES E DE FUNDOS IMOBILIARIOS

Como foi abordado na introdugao, o estudo de Chinzarian (2022) ndo apenas

mostrou o crescimento de investidores em fundos imobiliarios, como também



evidenciou o crescimento da quantidade de fundos existentes. Em 2018, havia 173
Flls; em 2019 ampliou-se para 221 Flls, em 2020 esse numero aumentou para 285.
Ja em 2021 o numero de fundos imobiliarios ampliou-se para 338, sendo que em 2022
assumiu o patamar de 350 fundos no total. Foi observado um aumento total de 177
fundos de 2018 para 2022.

Grafico 1: Quantidade de fundos (Economatica).

Quantidade de Fundos

Fonte: Economatica. Data base: 07/12/2022.

Segundo Chinzarian (2022), o patriménio total dos fundos passou de R$ 54
bilhdes em 2018 para mais de R$ 191 bilhdes de patriménio total no final de 2022. O

grafico 2 demonstra esses dados:

Grafico 2: Evolug&o do patriménio liquido (Economatica).

Evolucédo do PL (em RS bi)

Fonte: Economatica. Data base: 07/12/2022.



Vale ressaltar que os dados apresentados por Chinzarian (2022) se referem ao
ano de 2022, o que indica que esse numero aumentou ainda mais, seguindo a
tendéncia de crescimento em 2023 e 2024, impulsionados pelo crescimento do
mercado e por outros fatores externos que favorecem a expansao desse investimento.

Ao fazer a leitura do boletim mensal de dezembro do ano de 2023, € possivel
ver dados interessantes sobre o crescimento dos fundos imobiliarios, como mostrado
no grafico a seguir:

Grafico 3: Evolug&o anual do numero de Fiis (B3).
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Fonte: Boletim Mensal de Fundos Imobiliarios da B3, dez/2023.

Ao observar o grafico 3 €& possivel notar que o ano que obteve o maior
crescimento tanto no total de fundos na CVM quanto nos fundos listados na B3 foi o
ano de 2021. Através da inclinagao do grafico 3 € observado que esse mercado ainda
esta em crescimento e a tendéncia € continuar crescendo por um tempo.

Em termos financeiros, o grafico 4 aponta a relagdo de 12 meses do
crescimento do patriménio liquido e do valor de mercado referentes aos fundos
listadas na B3:

Grafico 4: Evolug&o do Patriménio Liquido e Valor de Mercado (B3).
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Fonte: Boletim Mensal de Fundos Imobiliarios da B3, dez/2023.

O boletim mensal da B3, referente ao fechamento de 2023, apresentado no

grafico 5, mostra a evolugdo do numero de investidores no mercado de fundos
imobiliarios desde 2009.

Grafico 5: Numero de Investidores (B3).
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Fonte: Boletim Mensal de Fundos Imobiliarios da B3, dez/2023.

Observa-se um crescimento discreto até 2012, seguido de pequenas quedas
entre 2013 e 2016. A partir de 2017, o numero de investidores comegou a crescer de

forma acelerada e constante, destacando-se como um periodo de forte expanséo.



Adicionalmente, o boletim mensal de fundos apresenta outros dois graficos. O
primeiro, o grafico 6, expde dados sobre a evolugdo do volume de negociagdes de
2016 até 2023, enquanto o segundo, denominado grafico 7, exibe o numero de

negociagdes mensais do ano de 2023.

Grafico 6: Evolug&o do volume de negociagoes:
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Fonte: Boletim Mensal de Fundos Imobiliarios da B3, dez/2023.

Ao observar o grafico 6, visualiza-se que as negociagées aumentaram de forma
intensa em todo periodo até 2021 e houve uma queda em 2022. No ano de 2023 as
negociagdes subiram em relagdo ao ano anterior, porém ainda nao foram suficientes

para chegar ao patamar de 2021.

Grafico 7: Numero de negociagoes.
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Analisando o grafico 7, os meses com maior volume de negociagbes foram
agosto e setembro. O ano comegou com uma leve queda, recuperando-se
gradualmente até setembro. Em outubro, registrou nova queda no volume, seguida

por um crescimento lento até dezembro.



Atualmente, uma noticia apontou um aumento de R$ 25 bilhdes no patriménio
de fundos imobiliarios em apenas um més, o que fez com que atingisse uma marca
histérica, elevando o patriménio total para R$ 246 bilhdes (Jacintho, 2024). Além
disso, foi possivel observar o aumento no numero de Flls, visto que atualmente ha
458 FllIs disponiveis na B3 (B3, 2024).

A pandemia trouxe impactos negativos a alguns segmentos e positivos para
outros. Uma matéria sobre esse fato destacou que os fundos de papéis se
beneficiaram por sua indexagédo a taxa de juros e inflagdo. Os fundos de galpdes
logisticos foram favorecidos pela crescente demanda por espagos para o e-commerce
(Manda; Violatti; Hoon; 2021).

Os shoppings foram severamente impactados com a pandemia devido a falta
de interagdo social e as restricdes que foram necessarias na época, o reduziu
drasticamente o consumo. Manda et al. (2021) afirmam que as restrigdes impostas ao
publico e ao comércio foram determinantes para o impacto na distribuicdo de
dividendos dos fundos do segmento. Além disso, segundo os autores, o maior impacto
observado foi nos meses de margo e abril de 2020.

A partir de setembro de 2020, o setor de shoppings comegou a se recuperar
com as liberagdes e ao inicio da fase amarela (Manda; Violatti; Hoon; 2021). Portanto
o setor vem reagindo fortemente no ano de 2023 sendo o segmento com melhor
desempenho quando comparado aos principais segmentos de fundos no mercado
(Carvalho, 2023).



3 METODOLOGIA

Esse artigo busca analisar o desempenho dos trés maiores fundos imobiliarios
de shopping avaliando alguns indicadores importantes no periodo de 2021, 2022,
2023, e no primeiro, segundo e terceiro trimestre de 2024. Dessa forma, foram trazidas
informagdes sobre o resultado apresentado pelos gestores de cada um dos Fllis.
Todos esses dados foram necessarios para realizar os calculos relacionados as
variaveis analisadas.

Toda a analise foi baseada em dados secundarios, visto que todas as
informagdes foram retiradas do proéprio relatorio gerencial publicado pelos gestores
dos fundos. Baptista e Campos (2016) afirmam que dados secundarios s&o
informagdes originais ja existentes de outros autores.

A partir disso, a abordagem de pesquisa foi quantitativa de cunho descritivo
partindo do pressuposto de que pode ser mensurado, examinado e descrito de
maneira mais eficaz desde a coleta dos dados, durante o tratamento de dados e em
toda a analise. Segundo Sampieri, Collado e Lucio (2013), pesquisas quantitativas
utilizam uma base de dados numéricas e s&o caracterizadas por medirem fenbmenos,
utilizar estatisticas, testar hipoteses e realizar analise de causa-efeito por meio de
processos sequenciais, dedutivos, comprobatérios ou objetivos.

Vergara (2014) destaca que a pesquisa de cunho descritivo expde
caracteristicas de uma determinada populacédo ou de um fenbmeno, podendo, ainda,
estabelecer correlagdes entre variaveis e definir sua natureza, sem que tenha, no
entanto, o compromisso de explicar os fenbmenos que descreve.

O primeiro conjunto de variaveis a ser analisado foi o das variaveis financeiras
e sua proporgao em relagdo ao Patriménio Liquido (PL): a receita bruta sobre o PL, a
receita de locagao sobre o PL, a receita da venda de ativos sobre o PL, as despesas
de manutengao dos imodveis sobre o PL e o lucro liquido sobre o PL.

Ja o segundo conjunto mostrou as variaveis de mercado demonstrando a
comparagao da taxa de ocupagao, o prego do aluguel em metros quadrados (m?), o
preco sobre o valor patrimonial (P/VP) e a variagdo no valor de mercado da cota ao
ano.

O terceiro conjunto abordou as variaveis de vacancia apresentando dois

graficos: o primeiro sobre a vacancia fisica e o segundo sobre a vacancia financeira.



A vacancia fisica mostra a porcentagem dos imoveis que nao estdo alugados no
momento e a vacancia financeira refere-se a inadimpléncia de inquilinos.

O quarto conjunto discorreu sobre a rentabilidade dos aluguéis, ou seja, o
dividend yield dos fundos em questdo. Por fim, o quinto conjunto apresentou a
rentabilidade média anual de cada fundo desde a sua criagdo. Apresentou-se um
grafico com a cotag&o do fundo desde o primeiro dia em bolsa até 30 de setembro de
2024 (terceiro trimestre de 2024) e a rentabilidade média anual desse periodo.

3.1 AAMOSTRA

A amostra foi composta por trés fundos imobiliarios que possuem a maior parte
de seu patriménio investido em shopping center no pais. A escolha usou como base
a participacao no IFIX determinando o ranking de acordo com o valor de mercado de
cada fundo. O primeiro foi o XP Malls Fll (XPML11) tendo participagao de 4,554%,
sendo o maior Fll dentro da amostra, o préximo ativo € o Vinci Shopping Centers
Fundo Investimento Imobiliario-FIl (VISC11), com a participagao de 2,518% e
por ultimo foi o Hedge Brasil Shopping Fundo de Investimento Imobiliario
(HGBS11) tendo sua participacéo de 2,2% no indice (FIIS.com.br, 2024).

Assim sendo, em termos de ranking da amostra, o maior fundo é o XPML
com valor de mercado de R$5.943.048.119, o segundo é o VISC com
R$3.133.673.000 e por fim, o HGBS, com R$2.589.114.022 (Relatério Gerencial,
09/2024).

4 RESULTADO DOS CALCULOS E COMPARAGAO DOS ATIVOS

A partir desse ponto, analisaram-se as variaveis propostas no artigo
apresentando primeiramente a tabela completa seguido de um detalhamento dessas
informacdes a fim de facilitar a comparacéo entre os fundos imobiliarios.
4.1 CARACTERISTICAS DOS FUNDOS

O XPML11 tem como objetivo a obtengcdo de renda por meio do

investimento imobiliario em shopping centers, focando no ganho de capital com
a compra e venda dos shopping centers. Tal Fll teve inicio em 28/12/2017 e



atualmente conta com 464.384 cotistas com um patriménio liquido de R$
4.414.962.848. O gestor do fundo é a XP Vista Asset Management Ltda e o
administrador € a XP Investimentos CCTVM S.A. Sao categorizados pela
ANBIMA como um Fll de Renda Gestao Ativa no segmento de shopping centers
(Relatorio Gerencial, 04/2024).

O XPML esta presente em todas as regides do Pais (Norte, Nordeste,
Centro-Oeste, Sudeste e Sul), com a maior concentragdo de ativos na regido
Sudeste, conforme mostra o grafico 8:

Grafico 8: Diversificacdo Regional XPML11 (Relatorio Gerencial, 09/2024).
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Fonte: Relatério Gerencial XPML11, setembro/2024.

Além da presenga em todo o Brasil, o fundo se encontra estruturado e
com sua carteira de ativos diversificada tendo sua maior parte em imoveis, uma
outra parte consideravel em Caixa, investimentos em outros Flls e uma pequena

parte em CRIs conversiveis (representados pelo Grafico 9).



Grafico 9: Carteira de Ativos XPML11 (Relatorio Gerencial, 09/2024)
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Fonte: Relatério Gerencial XPML11, setembro/2024.

Outro ponto bem avaliado no fundo € a concentragdo dos imoveis
(representados pelo Grafico 10), visto que nenhum imoével do fundo ocupa mais
que 13% de participacdo em sua carteira. Os dois maiores shoppings que
possuem 13% sdo o Grand Plaza Shopping e o Catarina Fashion Outlet,

enquanto o menor detém 1% de participacao.

Grafico 10: Carteira de Imoveis XPML11 (Relatorio Gerencial, 09/2024).
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Fonte: Relatério Gerencial XPML11, setembro/2024

O VISC11 possui o0 mesmo objetivo do fundo acima iniciando-se no dia
10/03/2014, tendo como seu alvo os investidores em geral. O fundo é gerido



pela Vinci Real Estate Gestora de Recursos Ltda e administrado pela BRL Trust
Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A. Assim como o XPML11 ele é
categorizado como um FIll de Renda Gestédo Ativa no segmento de shopping
center tendo um total de 332.228 cotistas com patriménio liquido de R$ 3,7
bilhdes (Relatorio Gerencial, 04/2024).

O fundo esta presente em 16 estados do pais, o que indica que € um fundo
bem diversificado geograficamente. A seguir, é apresentada uma figura
demonstrando os imdéveis nos quais o VISC tem participacdo e também os

Estados em que eles se encontram:

ISC11 (Relatério Gerencial, 09/2024).
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Fonte: Relatério Gerencial VISC11, setembro/2024.

A gestora do fundo VISC11 aponta a porcentagem do NOI? de cada ativo do
fundo, assim podemos ver qual ativo € o maior gerador de receita operacional e qual

€ 0 menor, conforme expresso no Grafico 11.

2 Net Operating Income (NOI) ou Resultado Operacional Liquido é um indicador que mede a
capacidade dos ativos de gerar receita operacional liquida, sendo essencial para avaliar a rentabilidade
de um imovel ou de um portfolio de imoveis dentro de um Fii. Ele subtrai as despesas operacionais
diretas da receita operacional (Nord Research, 2024). Vale ressaltar que o NOI é um indicador
operacional e bem comum de ser analisado nos fundos de shoppings principalmente pela natureza dos
ativos, mas ndo € exclusivo para esse segmento.



Gréfico 11: % NOI Ativos do VISC11 (Relatério Gerencial, 09/2024).
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Fonte: Relatério Gerencial VISC11, setembro/2024.
Através do grafico 12 é possivel notar que a geragao de receita do VISC esta
presente em varios Estados do Pais tendo 46% concentrados em Sao Paulo e Rio de

Janeiro, mas mesmo com essa concentragao o fundo é bem diversificado pelo Brasil.

Gréfico 12: % NOI por Estado VISC11 (Relatério Gerencial, 09/2024).
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Fonte: Relatério Gerencial VISC11, setembro/2024.

Ja o HGBS11 comecou as atividades em novembro de 2006, sendo o FllI
mais antigo a ser analisado nesse estudo, tendo como objetivo obter
rendimentos pela aquisicdo e exploracdo comercial de participagbes em
shopping centers construidos e em operagdo com pelo menos 15.000 m? de area



bruta locavel (ABL), localizados em regides com area de influéncia de no minimo
500 mil habitantes, sendo administrados por empresas especializadas e atuando
de forma ativa na gestédo da carteira de investimentos. Ele € gerido pela Hedge
Investments Real Estate Gestdo de Recursos Ltda e administrado pela Hedge
Investments Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios Ltda. Nessa analise,
ele € o menor fundo em termos de cotistas e patriménio liquido contando com
114.447 cotistas e R$ 2,9 bilhdes de patrimoénio liquido. (Relatério Gerencial,
04/2024).

Infelizmente, a gestora do HGBS11 ndo apresentou de forma clara o NOI aos
investidores e outros leitores, mas fez um 6timo trabalho ao trazer a sua carteira de
ativos detalhadamente (visivel no grafico 13) e também a representagdo de cada
imovel da sua diversificagdo em ativos estratégicos (apresentada no grafico 14).

Grafico 13: Carteira de Ativos HGBS11 (Relatorio Gerencial, 09/2024).
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Fonte: Relatério Gerencial HGBS11, setembro/2024

O grafico 13 demonstra a diversificagao de ativos e destaca que o objetivo do
fundo é concentrar a maior parte (79,5%) em imoveis de shopping centers, com uma
pequena parcela alocada em CRIs e LCls, uma outra fatia em Flls liquidos e uma
por¢ao menor em fundos de renda fixa. Logo abaixo, o grafico 14 apresenta o peso
de cada imovel no portfélio do fundo, enquanto o grafico 15 exibe a diversificagdo por

Estado no territorio nacional.



Grafico 14: Diversificagdo em Ativos Estratégicos HGBS11 (Relatério Gerencial,
09/2024).
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Fonte: Relatério Gerencial HGBS11, setembro/2024.

Ao analisar o Grafico 14, percebe-se que a diversificacdo em ativos
estratégicos é adequada, mas a diversificagdo geografica deixa a desejar visto que
tem uma significativa concentracdo no Estado de S&o Paulo, menos de 15% da
carteira esta presente nos outros Estados. Esse aspecto representa um ponto
negativo do HGBS11, evidenciando a necessidade de a gestdo considerar novas

aquisicdes em outras regides.

Grafico 15: HGBS11 (Relatorio Gerencial, 09/2024).
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Fonte: Relatério Gerencial HGBS11, setembro/2024



Quando comparado aos outros fundos (XPML e VISC), o HGBS apresenta a
menor diversificacdo geografica e a menor carteira de ativos, apesar de ser o fundo

mais antigo do estudo.

4.2 VARIAVEIS FINANCEIRAS

A Tabela 1 a seguir apresenta as variaveis financeiras e seus principais
indicadores para a analise dos fundos imobiliarios. Na tabela 1, sdo apresentados os

resultados obtidos dos indicadores presentes nas variaveis financeiras.

Tabela 1: Variaveis Financeiras

Cliacio Res“":l‘;r'i';:'e‘l’ad°"es anuais ANO 2021 ANO 2022 ANO 2023 ANO 2024 (1T) ANO 2024 (2T) ANO 2024 (3T) ANO 2024 (1T, 2T e 3T)
%Receita Locagéo (sobre PL) 4,93% 7,21% 5,19% 1.97% 1,32% 1,50% 4,05%
% Receita Bruta (sobre PL) 6,07% 9,91% 8,97% 2,77% 2,42% 2,54% 6,64%
XPML11 %Receita Venda Ativos (sobre PL) 0,20% 0,00% 2,83% 1,49% 0,00% 0,00% 1,00%
% Despesa de Manutengéo dos Iméveis (sobre PL)  0,36% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
% Lucro Liquido (sobre PL) 5,32% 7,98% 7,54% 2,77% 1,97% 2,22% 591%
%Receita Locagao (sobre PL) 6,0% 9,3% 8,8% 2,08% 1,86% 2,09% 6,05%
% Receita Bruta (sobre PL) 6,0% 9,5% 9,3% 2,59% 2,15% 2,34% 711%
VISC11 %Receita Venda Ativos (sobre PL) 0,0% 0,4% 0,7% 1,04% 0,00% 0,30% 1,35%
% Despesa de Manutencgéo dos Iméveis (sobre PL) 0,0% 0,0% 0,0% 0,02% 0,00% 0,00% 0,02%
% Lucro Liquido (sobre PL) 4,7% 6,9% 7,3% 3,01% 1,60% 2,09% 6,74%
%Receita Locagao (sobre PL) 2,86% 5,07% 4,31% 1,69% 1,48% 1,63% 4,88%
% Receita Bruta (sobre PL) 6,80% 7,85% 6,98% 2,40% 1,99% 2,10% 6,60%
HGBS11 %Receita Venda Ativos (sobre PL) 0% 0,00% 0,00% 1,10% 0,00% 0,38% 1,51%
% Despesa de Manutengéo dos Iméveis (sobre PL) 0% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
% Lucro Liquido (sobre PL) 417% 7,26% 6,96% 3,08% 161% 2,55% 7,37%

Fonte: Elaborado pelo Autor.

Com base na tabela 1, que reune todos os fundos, observa-se que o ano de
2021 foi impactado pela pandemia. Em 2022, os indicadores se recuperaram com o
controle da pandemia e o retorno a normalidade. Em seguida, os resultados de 2023
e do restante do periodo analisado de 2024 mostraram uma leve queda em
comparagao a 2022, mas ainda ficaram acima dos niveis de 2021.

A receita de locagdo apresentada pela tabela 2 mostra impactos negativos da
pandemia para esse setor, muitas lojas foram impactadas influenciando no resultado
dos trés fundos. Entre os trés fundos, o VISC apresentou a maior receita de locagao
sobre o patriménio liquido (6%), seguido pelo XPML (4,93%). O HGBS foi o mais

afetado, com apenas 2,86%.



Tabela 2: % Receita Locagédo (sobre PL)

Quadro Resumo indicadores anuais ANO 2021 ANO 2022 ANO 2023 ANO 2024 (1T) ANO 2024 (2T) ANO 2024 (3T) ANO 2024 (1T, 2T e 3T)
Variavel

XPML %Receita Locag&o (sobre PL) 4,93% 7,21% 5,19% 1,97% 1,32% 1,50% 4,05%
VISC %Receita Locagéo (sobre PL) 6,0% 9,3% 8,8% 2,08% 1,86% 2,09% 6,05%
HGBS %Receita Locagao (sobre PL) 2,86% 5,07% 4,31% 1,69% 1,48% 1,63% 4,88%

Fonte: Elaborado pelo Autor.

O movimento se repete, apresentando uma alta recuperagédo em 2022, com
resultados mais promissores para o segmento. O ativo VISC subiu pouco mais da
metade, passando de 6% para 9,3%; HGBS quase dobrou a receita de locagao no
ano em questao, indo de 2,86% para 5,07%; e o XPML de 4,93% para 7,21%.

Observa-se que, apesar das quedas apresentadas no ano de 2023 e 2024,
possivelmente por conta da alta das taxas de juros, tais decréscimos s&o menores
que o patamar atingido no ano de 2021. Em suma, o Fll que apresentou o melhor
desempenho entre os trés foi o VISC11, pois teve a maior proporcédo de receita de
locacdo em relagdo ao patrimdnio liquido e registrou a menor queda. Em segundo
lugar, ficou o XPML, superado apenas pelo HGBS no periodo de 2024.

Adicionalmente, a receita bruta mostra dados da receita de locag&o agregando
o valor das receitas vindas de titulos e valores mobiliarios e receitas financeiras,

lembrando que a maior parte da receita vem da locacgao.

Tabela 3: % Receita Bruta (sobre PL)

Quadro Resumo indicadores anuais
Variavel

ANO 2021 ANO 2022 ANO 2023 ANO 2024 (1T) ANO 2024 (2T) ANO 2024 (3T) ANO 2024 (1T, 2T e 3T)

XPML % Receita Bruta (sobre PL) 6,07% 9,91% 8,97% 2,77% 2,42% 2,54% 6,64%
visc % Receita Bruta (sobre PL) 6,0% 9,5% 9.3% 2,59% 2,15% 2,34% 7,11%
HGBS % Receita Bruta (sobre PL) 6,80% 7,85% 6,98% 2,40% 1,99% 2,10% 6,60%

Fonte: Elaborado pelo Autor.

Observa-se um comportamento crescente, semelhante ao indicador anterior,
com alta em 2022 e uma leve reducdo no restante do periodo analisado. Esse
indicador apresentou uma queda menos acentuada em relagao ao indicador anterior,
possivelmente devido as outras receitas incluidas na receita bruta.

VISC e XPML registraram as maiores altas, enquanto o HGBS teve um
crescimento de apenas 1,05%. O VISC também registrou a menor queda da receita
bruta, demonstrando maior seguranga em relagéo as variagdes negativas. Além disso,

HGBS e XPML apresentaram uma diferenga de aproximadamente 1% na queda. Vale



destacar que, até o terceiro trimestre de 2024, os resultados se mantiveram proximos
aos de 2022 e 2023. Isso indica que, se mantiverem esse desempenho, podem fechar
0 ano de 2024 com 6timos numeros.

Embora o XPML tenha registrado a maior alta em 2022, acredita-se que o VISC
apresentou o melhor desempenho, pois teve uma queda menor em 2023 e demonstra
grande potencial de crescimento. O HGBS destacou-se em 2021, mas nos anos
seguintes seus resultados foram inferiores em comparagéo aos outros Flls. Com base
nos resultados mais recentes, o VISC foi o melhor fundo nesse indicador, seguido pelo
XPML, enquanto o HGBS ficou novamente em ultimo lugar.

A receita proveniente da venda de ativos ndo esta incluida na receita bruta,
sendo apresentada separadamente, apesar da sua propor¢cdo em relagdo ao
patrimdnio liquido nao ter sido significativa.

Tabela 4: % Receita Venda Ativos (sobre PL)

Quadro Resumo indicadores anuais

Variavel
XPML %Receita Venda Ativos (sobre PL) 0,20% 0,00% 2,83% 1,49% 0,00% 0,00% 1,00%
VISC %Receita Venda Ativos (sobre PL) 0,0% 0,4% 0,7% 1,04% 0,00% 0,30% 1,35%
HGBS %Receita Venda Ativos (sobre PL) 0% 0,00% 0,00% 1,10% 0,00% 0,38% 1,51%

ANO 2021 ANO 2022 ANO 2023 ANO 2024 (1T) ANO 2024 (2T) ANO 2024 (3T) ANO 2024 (1T, 2T e 3T)

Fonte: Elaborado pelo Autor.

Os trés fundos nao apresentaram resultados expressivos em relagéo a venda
de ativos, com essa propor¢ao zerada em varios periodos. Em 2021, o unico ativo que
realizou a venda de ativo foi o XPML correspondente a apenas 0,20% do seu
patriménio liquido, enquanto os outros dois ndo obtiveram nenhuma receita dessa
fonte.

A partir de 2022, o VISC realizou vendas em todos os periodos, exceto no
segundo trimestre de 2024. O XPML gerou esse tipo de receita em 2023 e no primeiro
trimestre de 2024. Por outro lado, o HGBS permaneceu zerado nos trés primeiros
anos e obteve receita dessa forma apenas no primeiro e terceiro trimestre de 2024.
Neste indicador, € fundamental compreender o motivo das vendas de ativos, para que
o investidor avalie se elas visam quitar dividas, aumentar o caixa do fundo ou investir
em imoveis mais valiosos e rentaveis.

Concluindo a analise sobre receitas e iniciando a discussao sobre a despesas
de manutencao dos imdveis, a tabela 5 apresenta a propor¢ao dessas despesas sobre
o patriménio liquido. Esse indicador apresentou-se mais estavel comparativamente

aos demais. Apenas o XPML, em 2021, e o VISC no primeiro trimestre de 2024



registraram esse tipo de despesa, enquanto o HGBS ndo apresentou nenhuma
despesa com a manutencao dos imoveis durante todo o periodo. Ainda assim, essas
despesas foram consideradas baixas em relagdo ao patriménio liquido dos fundos,
representando menos de 0,4%.

Tabela 5: % Despesa de Manutenc&o dos Imdveis (sobre PL)

Quadro Resumo indicadores anuais

— ANO 2021 ANO 2022 ANO 2023 ANO 2024 (1T) ANO 2024 (2T) ANO 2024 (3T) ANO 2024 (1T, 2T e 3T)
ariavel

XPML % Despesa de Manutengéo dos Iméveis (sobre PL)  0,36% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
VISC % Despesa de Manuteng&o dos Imdveis (sobre PL) 0,0% 0,0% 0,0% 0,02% 0,00% 0,00% 0,02%
HGBS % Despesa de Manutengéo dos Imdveis (sobre PL) 0% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Fonte: Elaborado pelo Autor.

Ao observar o ultimo indicador da tabela, o lucro liquido sobre o patriménio
liquido (também conhecido como ROE) observa-se (assim como para a receita) que
o ano de 2021 apresentou os menores patamares de forma geral. O ativo XPML e
HGBS apresentaram alta de 2021 para 2022, seguidos por uma leve queda em 2023.
Por outro lado, o VISC foi o unico ativo que manteve uma tendéncia de crescimento,
embora sua alta entre 2021 e 2022 tenha sido menos expressiva em comparag¢ao aos
outros dois ativos.

Por fim, apesar da leve queda do XPML e HGBS em 2023, todos os fundos
apresentaram resultados muito proximos. Nos trimestres de 2024, os trés fundos
alcangaram otimos resultados: o HGBS teve um ROE acumulado de 7,37%, o VISC
alcangou 6,74% e o XPML registrou 5,91%. Vale destacar que ainda falta o
fechamento do ultimo trimestre de 2024, o que pode impactar nesses valores em

termos totais.

Tabela 6: % Lucro Liquido (sobre PL)

Quadro Resumo indicadores anuais
Variavel

ANO 2021 ANO 2022 ANO 2023 ANO 2024 (1T) ANO 2024 (2T) ANO 2024 (3T) ANO 2024 (1T, 2T e 3T)

XPML % Lucro Liquido (sobre PL) 5,32% 7,98% 7,54% 2,77% 1,97% 2,22% 591%
VisC % Lucro Liquido (sobre PL) 4,7% 6,9% 7.3% 3,01% 1,60% 2,09% 6,74%
HGBS % Lucro Liquido (sobre PL) 4,17% 7,26% 6,96% 3,08% 1,61% 2,55% 7.37%

Fonte: Elaborado pelo Autor.

Na propor¢ao do lucro liquido sobre o patrimdnio liquido, o fundo que mais se
destacou foi XPML, devido ao maior lucro liquido registrado em todos os anos, exceto
em 2024. O VISC também se destacou, gragas a sua tendéncia de crescimento
gradual, enquanto o HGBS teve resultados proximos ao dos outros fundos, ficando

acima do VISC em 2022 e superando ambos em 2024.



De modo geral, o melhor fundo foi o VISC, principalmente pelos indicadores de
receita. Nos indicadores de despesas com a manutencéo dos iméveis e lucro liquido,
o VISC ocupou a segunda posi¢cdo. O XPML ficou em segundo lugar, muito préoximo
do VISC nos indicadores de receita, e apresentou o melhor resultado no indicador de
lucro liquido. Ja o HGBS teve o pior desempenho em receita entre os fundos e obteve
o melhor resultado no indicador de despesas com a manutencéo dos imdveis, embora

esses numeros nao tenham sido significativos para analise.
4.3 VARIAVEIS DE MERCADO

Através das variaveis de mercado, é possivel analisar o pregco do aluguel, a
taxa de ocupacgao, o preco sobre o valor patrimonial e a variagdo no valor de mercado

da cota. Abaixo a Tabela 7 mostra o resultado obtido para essas variaveis.

Tabela 7: Variaveis de Mercado

QuadroResumo indicadores anuais AN 2021 ANO2022 ANO2023 ANO2024 (1T) ANO 2024 (2T) ANO 2024 (3T) ANO 2024 (1T, 2T e 3T)

Variavel

Taxa de Ocupagao 94,98% 96,05% 95,53% 95,30% 95% 96% 95%
XPML11 Preco Aluguel (m2) R$ 6858 R$ 7217 R$ 84,80 R$ 148,17 R$ 138,03 R$ 126,15 R$ 137,45

P/VP 0,95 0,94 1,05 1,05 1,02 0,90 0,90

Vari¢do no Valor de Mercado da cota (% a.a) -14,82% -3,77% 22,41% . . . -8,27%

Taxa de Ocupagao 91,93% 93,08% 92,80% 92,60% 93,80% 94,00% 93.47%
VISC11 Preco Aluguel (m2) R$ 171,07 R$ 256,12 R$ 293,81 R$ 300,65 R$ 25144 R$ 281,53 R$ 277,87

P/VP 0,89 0,86 0,93 0,96 0,92 0,86 0,86

Varigédo no Valor de Mercado da cota (% a.a) -11% 3% 17% . . . -12%

Taxa de Ocupagdo 92,52% 93,43% 92,20% 93,20% 94,00% 94,30% 93,83%
HGBS11 Preco Aluguel (m2) R$ 92,70 R$ 166,25 R$ 17590 R$ 231,14 R$ 188,67 R$ 205,23 R$ 208,35

PNP 0,90 0,86 1,00 0,99 0,93 0,91 0,91

Varigédo no Valor de Mercado da cota (% a.a) -11,21% -0,92% 21,36% . . . -11,86%

Fonte: Elaborado pelo Autor.

Assim como no topico anterior, relacionado as variaveis financeiras, a Tabela 7

sera detalhada, dividindo-a de acordo com cada indicador.

Tabela 8: Taxa de Ocupacgao

QuadroResumo indicadores anuais AN 2021 ANO2022 ANO2023 ANO2024 (1T) ANO 2024 (2T) ANO 2024 (3T) ANO 2024 (1T, 2T e 3T)

Variavel
XPML Taxa de Ocupagéo 94,98% 96,05% 95,53% 95,30% 95% 96% 95%
VISC Taxa de Ocupagéo 91,93% 93,08% 92,80% 92,60% 93,80% 94,00% 93,47%
HGBS Taxa de Ocupagéo 92,52% 93,43% 92,20% 93,20% 94,00% 94,30% 93,83%

Fonte: Elaborado pelo Autor.

Iniciando pela taxa de ocupagao, a Tabela 8 apresenta o periodo de analise
proposto pelo artigo, destacando que todos os ativos mantiveram uma taxa de

ocupacao superior a 90%, o que é um sinal positivo. De forma geral, o fundo com a



maior taxa de ocupagao foi o XPML, que se manteve proximo a 95% em 2021 e acima
desse percentual nos anos seguintes, superando os outros dois ativos, que n&o
atingiram esse nivel de ocupacéo.

Em uma comparacdo do VISC e do HGBS, os dois ativos apresentaram
resultados semelhantes nesse indicador. Apesar da proximidade, o VISC teve uma
taxa de ocupacao superior a do HGBS apenas no ano de 2023, enquanto nos outros
anos analisados o HGBS manteve-se acima por pouco.

Esse indicador é essencial para entender a vacancia fisica, que sera analisada
adiante, além de avaliar quanto o fundo esta deixando de gerar em receitas devido a
essa vacancia.

O préximo indicador, apresentado pela Tabela 9, € o preco do aluguel por metro

quadrado.

Tabela 9: Prego do Aluguel (m?)

Quadic Res“":f i,'f“"‘iad”“ 2ntale ANO2021 ANO2022 ANO2023 ANO 2024 (1T) ANO 2024 (2T) ANO 2024 (3T) ANO 2024 (1T, 2T e 3T)
ariave!

XPML Prego Aluguel (m2) R$ 6858 R$ 72,17 R$ 84,80 R$ 148,17 R$ 138,03 R$ 126,15 R$ 137,45
VIsC Preco Aluguel (m2) R$ 171,07 R$ 256,12 R$ 293,81 R$ 30065 R$ 25144 R$ 28153 R$ 277,87
HGBS Preco Aluguel (m2) R$ 92,70 R$ 166,25 R$ 175,90 R$ 231,14 R$ 188,67 R$ 20523 R$ 208,35

Fonte: Elaborado pelo Autor.

Observa-se que o precgo do aluguel (m?) vem subindo até o primeiro trimestre
de 2024 seguido por uma leve queda a partir do segundo trimestre. Em 2021, o preco
do aluguel era relativamente baixo, possivelmente por conta da pandemia do
Coronavirus que afetou gravemente essa variavel. Conforme a normalidade foi
retomada, o prego do aluguel por metro quadrado obteve alta se recuperando de forma
significativa.

Os valores mais altos praticados por preco/m? sdo do VISC decorrente da
localizagdo de seus ativos, concentrados em Sao Paulo e Rio de Janeiro (46% da
receita operacional liquida). Em relagcdo ao XPML e o HGBS, os iméveis do XPML
apresentam os pregos de aluguéis mais baixos entre os dois ativos.

O terceiro indicador das variaveis de mercado € o preco sobre o valor
patrimonial também conhecido como P/VP. Esse indicador nos mostra se o ativo esta
sendo negociado pelo seu valor contabil (indicador proximo a 1), ou por um valor
inferior ou superior. Valores muito altos poderiam indicar sobreprecificacdo das cotas,
enquanto os muito abaixo poderiam indicar que as mesmas poderiam estar sofrendo

consideraveis descontos.



Tabela 10: P/VP

Quadio Res“"“f i_’fd“ladms anuais  ANO2021 ANO2022 ANO2023 ANO 2024 (1T) ANO 2024 (2T) ANO 2024 (3T) ANO 2024 (1T, 2T e 3T)
ariavei

XPML P/VP 0,95 0,94 1,05 1,05 1,02 0,90 0,90
VisC PNP 0,89 0,86 0,93 0,96 0,92 0,86 0,86
HGBS PNP 0,90 0,86 1,00 0,99 0,93 0,91 0,91

Fonte: Elaborado pelo Autor.

Ao observar a Tabela 10 para os anos de 2021 e 2022 os trés ativos
apresentaram prego/valor patrimonial abaixo de 1, significando que estavam sendo
negociados abaixo do valor contabil. O mais proximo do 1 era o XPML seguido pelo
HGBS e por ultimo o VISC. Também & possivel observar uma queda em 2022, seguida
por uma tendéncia de crescimento nos anos posteriores.

Em 2023, o unico fundo negociado acima do valor contabil foi o XPML, com um
indicador de 1,05. O VISC, por outro lado, era negociado abaixo do valor contabil a
um patamar de 0,93, enquanto o HGBS estava exatamente proximo de 1. Em 2024,
ao analisar os trimestres, os trés ativos apresentaram quedas, inclusive superiores as
observadas em 2021, se situando abaixo de 1.

Por fim, o ultimo indicador analisado € a variagdo no valor de mercado da cota.
Como é um indicador analisado anualmente, a ultima variagdo (a de 2024) foi
calculada com base no valor da cota divulgada no ultimo trimestre de 2024 sobre a
cota de fechamento do ano de 2023.

A variacdo no valor de mercado da cota esta relacionada com o indicador
anterior, o P/VP, pois ambos estdo vinculados aos valores pelos quais os ativos sao
negociados. A variagao negativa apresentada em 2021 e 2022 resultou em um P/VP
abaixo de 1. Observa-se também que a variagdo positiva e significativa de 2023
indicou uma alta no prego sobre o valor patrimonial, seguida por leve queda nos trés
trimestres de 2024. Isso indica uma recuperagao apdés a pandemia, com oscilagcbes
marcantes, ja que os trés fundos passaram de mais de -11% para valores préximos
de 0% e, em seguida, registraram altas superiores a 20% (XPML e HGBS) e 17%
(VISC) em 2023, como demonstrado na Tabela 11:



Tabela 11: Variagdo no Valor de Mercado da Cota (% a.a.)

Ezili Res“":f i_'fdiclad“es e ANO2021 ANO2022 ANO2023 ANO 2024* (1T,2T e 3T)
ariave

XPML Variagéo no Valor de Mercado da cota (% a.a)  -14,82% -3,77% 22,41% -8,27%
VISC Variagéo no Valor de Mercado da cota (% a.a) -11% 3% 17% -12%
HGBS Variagéo no Valor de Mercado da cota (% a.a)  -11,21% -0,92% 21,36% -11,86%

Fonte: Elaborado pelo Autor.

Em resumo, o fundo que mais valorizou de 2021 para 2022 foi o VISC, seguido
pelo HGBS e, por ultimo, o XPML. De 2022 para 2023, o XPML obteve o melhor
desempenho, seguido pelo HGBS, enquanto o VISC ficou em terceiro lugar. Em 2024,
o fundo que menos se desvalorizou foi o XPML, seguido novamente do HGBS e, por
fim o VISC, que ficou atras do HGBS por uma pequena diferenca.

De modo geral, em relagdo as variaveis de mercado, o fundo com o melhor
desempenho foi o XPML, destacando-se por sua alta taxa de ocupacao,
possivelmente influenciada pelo valor do aluguel por metro quadrado, além de sua
variagéo no valor de mercado da cota. O unico ponto negativo foi que, na maior parte
do periodo analisado, o fundo estava sendo negociado acima do seu valor contabil.

Em segundo lugar esta o VISC. Embora apresente a menor taxa de ocupagao
entre os trés fundos, ele possui iméveis em localizagdes privilegiadas e esta sendo
negociado com um grande desconto, devido ao seu P/VP abaixo de 1, o que pode ser
visto como uma excelente oportunidade. Além disso, a variagdo no valor de mercado
da cota foi a menor entre os fundos. Em ultimo lugar, aparece o HGBS, n&o por ser o
pior fundo, mas por n&do se destacar em nenhum dos indicadores, ficando

constantemente atras de pelo menos um dos outros dois ativos.
4.4 VARIAVEIS DE VACANCIA
Este tépico apresenta os dois tipos de vacéncia abordados no estudo: a

vacancia fisica e vacancia financeira. Para facilitar a compreensao dos leitores e a

comparagao das variaveis, elas foram analisadas separadamente.



4.4.1 Vacancia Fisica

A vacancia fisica de um fundo do segmento de shopping center &€ bem
importante de ser analisada. Ela aponta o percentual da area fisica que nio esta
alugada, ou seja, ndo esta gerando rendimentos para o fundo.

Os Graficos 16 e 17 mostram os dois tipos de vacancia (fisica e financeira) que
um Fll desse segmento pode apresentar. As informagdes demonstradas nos graficos
mostram a vacéncia do fundo todo e ndo apenas de um unico imodvel visto que um

fundo pode possuir mais de um shopping em sua carteira.

Grafico 16: Vacancia Fisica da Amostra
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Fonte: Elaborado pelo Autor.

Observando o Grafico 16, percebe-se que todos os fundos ficaram muito
proximos em termos de vacancia fisica nesse periodo. Também foi possivel observar
que a taxa de vacancia nos dois primeiros trimestres de 2021 foi mais alta,
principalmente devido a pandemia enfrentada globalmente. Apds esse periodo, houve
uma leve reducgao até o primeiro trimestre de 2023, quando a taxa voltou a apresentar

tendéncia de aumento.



Comparando os fundos, o XPML e o VISC apresentam oscilagdes menores em
relagdo ao HGBS. O XPML registrou sua maior taxa de vacancia em 5,90% e a menor
em 3,70%. O VISC apresentou uma taxa maxima de 8,70% e a menor de 5,70%,
enquanto o HGBS teve a maior taxa de vacéncia em 9,30% e a menor em 5,70%,
assim como o VISC. Dessa forma, o XPML apresenta a menor oscilagédo e a menor
taxa de vacancia, o que é um ponto positivo entre os trés fundos, seguido pelo VISC
e pelo HGBS. Em alguns momentos, a taxa de vacancia do HGBS foi um pouco inferior
a do VISC, mas ambas sao bastante semelhantes nesse aspecto.

4.4.2 Vacancia Financeira

A vacancia financeira € um indicador importante, pois reflete a inadimpléncia
financeira do fundo, ou seja, representa as receitas de aluguéis que permanecem em
aberto devido a inadimpléncia dos locatarios. Quanto maior a vacancia financeira, pior
é para o fundo e para os investidores, ja que o fundo deixa de receber uma parte de
sua receita.

Grafico 17: Vacancia Financeira da Amostra
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Fonte: Elaborado pelo Autor.



E importante destacar que, quanto menor esse indicador, melhor sera para o
fundo. Observa-se rapidamente um grande aumento no inicio do periodo analisado,
seguido por uma tendéncia de declinio nos trimestres subsequentes. Vale ressaltar
também que, no Grafico 17, apds os dados dos quatro trimestres apresentados, esta
incluida a média anual da vacéancia financeira do fundo, ou seja, primeiro é exibida a
vacancia financeira de cada trimestre e, em seguida, a média anual.

O XPML obteve resultados interessantes com o decorrer do periodo com o
terceiro trimestre de 2022 e de 2023 apresentando uma taxa negativa. A vacancia
financeira negativa € decorrente da recuperacdo de inadimpléncias anteriores
somadas aos rendimentos recebidos excedendo os aluguéis contratados.

N&o apenas para o XPML, mas também para os outros Flls, o ano de 2021 foi
desafiador para os inquilinos dos imoveis alugados. Devido aos efeitos deixados pela
pandemia, muitas empresas fecharam ou ficaram inadimplentes nesse periodo. Apos
esse ano o fundo se recuperou atingindo uma taxa de vacancia financeira mais
branda. Em 2021 a média foi 7,33%, seguida por uma grande queda em 2022, com
meédia de 2,25%. Em 2023, a taxa caiu ainda mais, fechando em 0,60%. Nos trés
primeiros trimestres de 2024, houve um leve aumento, com uma média de 1,67%.

Ja para o VISC, em 2021 a média da taxa de vacancia financeira ficou em
6,13%, em 2022 ficou em 1,58% seguida por 2,18% em 2023 e nos trés trimestres de
2024 em 1,17%.

O HGBS se destacou entre os fundos nesse indicador. Em 2021, sua taxa de
vacancia financeira foi praticamente o dobro das registradas pelo XPML e do VISC.
Apesar disso, apresentou quedas graduais ao longo do tempo. No ultimo trimestre de
2022, o fundo alcangou o melhor resultado na taxa de vacéncia financeira, mantendo-
se abaixo dos outros dois fundos durante quase todo o periodo analisado. Em 2021,
a média foi 12,55%, seguida por uma queda para 4,45% em 2022, reduzindo ainda
mais para 1,03% em 2023. Nos trés trimestres de 2024, a taxa foi de 0,87%, tornando-
se o0 unico fundo a encerrar o periodo de 2024 abaixo de 1%.

Na analise dos trés fundos, observa-se que o XPML e o VISC apresentaram
resultados semelhantes, enquanto o HGBS registrou o pior desempenho em 2021.
Contudo, o HGBS demonstrou uma melhora significativa em relagdo aos demais
fundos, alcangando o melhor desempenho a partir de 2023.



4.5 RENTABILIDADE DOS ALUGUEIS/PREGO (DY)

Na Tabela 12, avaliou-se o indice de Dividend Yield (DY), que representa o
retorno percentual que o investidor recebe em termos financeiros (na forma de
aluguéis), considerando o valor pago pela cota. Para o presente estudo utilizou-se o

preco de fechamento e o preco médio da cota como referéncia, para calculo desse

indicador.
Tabela 12: Dividend Yield

Ano Rendimentos Pregco Fechamento da Cota Preco Médio Cota DY DY*
2021 R$ 544 R$ 9943 R$ 9943 547% 5,47%
XPML11 2022 R$ 8,50 R$ 95,68 R$ 95,68  8,88% 8,88%
2023 R$ 9,99 RS$ 117,12 R$ 117,12  8,53% 8,53%
1,2,3T 2024 R$ 8,23 R$ 112,75 R$ 112,75  7,30% 7,30%

Ano Rendimentos Preg¢o Fechamento da Cota Prego Médio Cota DY DY*
2021 R$ 6,02 R$ 103,48 R$ 103,48 5,82% 5,82%
VISC11 2022 R$ 8,67 R$ 106,22 R$ 106,22  8,16% 8,16%
2023 R$ 10,62 R$ 123,83 R$ 123,83  8,58% 8,58%
1,2,3T2024 R$ 8,33 R$ 108,70 R$ 108,70 7,66% 7,66%

Ano Rendimentos Preg¢o Fechamento da Cota Prego Médio Cota DY DY*
2021 R$ 8,90 R$ 191,91 RS 191,91 4,64% 4,64%
HGBS11 2022 R$ 1540 R$ 190,14 RS 190,14  8,10% 8,10%
2023 R$ 20,10 RS$ 230,75 R$ 230,75 8,71% 8,71%
1,2,3T2024 R$ 15,30 R$ 203,39 R$ 203,39  7,52% 7,52%

Fonte: Elaborado pelo Autor.

A analise da tabela dos fundos demonstra que o HGBS foi o fundo que mais
distribuiu dividendos. No entanto, devido ao seu preco de cota mais elevado,
apresentou um Dividend Yield (DY) similar ao dos outros fundos. Ja o VISC mostrou
excelentes resultados tanto na distribuicdo de rendimentos quanto no Dividend Yield
durante todo o periodo, exceto em 2021, devido a pandemia.

Em 2021, todos os fundos distribuiram rendimentos abaixo do habitual,
apresentando valores reduzidos. Nesse contexto, o VISC se destacou, mesmo em um
cenario de distribuigdo limitada. Em 2022, os resultados cresceram rapidamente,
acompanhados de uma valorizagao das cotas do VISC, enquanto o XPML e o HGBS
sofriam uma leve desvalorizagdo. No mesmo periodo, o Dividend Yield dos fundos
melhorou, com o XPML sendo o mais rentavel, seguido de perto pelo VISC e pelo
HGBS, com pequenas diferengas entre eles.

A partir de 2023, houve um aumento significativo em seus dividendos,

registrando valorizagdes expressivas no preco de suas cotas. Contudo, mesmo com



o aumento dos dividendos, o Dividend Yield ndo apresentou um crescimento relevante
devido as valorizagbes das cotas. No periodo analisado de 2024, observa-se uma
tendéncia continua de aumento na distribuicdo de rendimentos, com a expectativa de
que o DY se mantenha préximo ao do ano anterior.

Ao olhar para a coluna do DY, o fundo que registrou o melhor resultado foi o
VISC, seguido pelo HGBS e por ultimo o XPML. Todos os trés apresentaram
resultados semelhantes e seguindo a légica de que ainda falta o ultimo trimestre do
ano de 2024, acredita-se que eles v&o conseguir manter a rentabilidade proxima ou
até mesmo superior que o ano anterior. Um ponto importante que mudou foi a
desvalorizagao do prego das cotas e nesse ponto quem se mostrou mais resiliente foi
o XPML que obteve a menor queda dos trés.

Vale lembrar que, conforme a Lei 9.779/1999, os fundos s&o obrigados a
distribuir 95% do lucro liquido no primeiro e segundo semestres do ano. Isso influencia
de forma consideravel ao analisar o ano de 2024, quando € comum observar
aumentos significativos no final do semestre. Além disso, os resultados apresentados
até o momento sdo positivos, considerando que ainda faltam os rendimentos dos

meses finais e a distribuicdo no encerramento do semestre.

4.6 RENTABILIDADE MEDIA DESDE A CRIAGCAO

Na Tabela 13 € possivel comparar a rentabilidade média desde a criagao dos
fundos.
Tabela 13: Rentabilidade Média desde a Criagao do Fundo

Data Cota

01/01/2018 R$ 62,87

XPML11 30/09/2024 R$ 105,10
Dias corridos 2464

Rentabilidade média anual 7,80%

Data Cota

31/10/2017 R$ 57,01

VISC11 30/09/2024 R$ 104,25
Dias corridos 2526

Rentabilidade média anual 8,98%

Data Cota

03/12/2007 R$ 27,65

HGBS11 30/09/2024 R$ 201,90
Dias corridos 6146

Rentabilidade média anual 12,35%

Fonte: Elaborado pelo Autor.



Iniciando pelo fundo mais antigo, o HGBS11 foi constituido em dezembro de
2006, sendo possivel encontrar o valor de sua cota a partir de dezembro de 2007. Ao
longo de 17 anos, a rentabilidade média anual foi de 12,35%, destacando-se como o
fundo com a maior rentabilidade média anual entre os analisados.

Ja o fundo imobiliario VISC11 foi constituido em janeiro 2013, sendo possivel
encontrar sua cotacéo a partir de outubro de 2017. Durante esse periodo de 7 anos,
o VISC apresentou uma rentabilidade média anual de 8,98%, posicionando-se abaixo
apenas do HGBS em termos de rentabilidade.

Por ultimo, e ndo menos importante, o fundo XPML11 apresentou a menor
rentabilidade média anual, sendo esta de 7,80%. No entanto, esse foi o fundo com o
menor periodo analisado, utilizando como referéncia o prego da cota inicial de janeiro
de 2018. Assim, o periodo considerado para o XPML foi de pouco mais de 6 anos.

Para finalizar esse topico, é importante destacar que, embora o HGBS tenha
registrado a maior rentabilidade média anual, € também o fundo com o maior periodo
analisado. Fica a reflexdo: sera que ele manteria essa posi¢cao se os outros fundos
tivessem sido analisados pelo mesmo periodo de tempo? Esse questionamento é
igualmente valido para o XPML e VISC, que, além de terem periodos analisados
menores, foram constituidos anos depois do HGBS. Caso tivessem sido criados
anteriormente, poderiam ter alcangado valorizagdes maiores ao longo dos anos e

registrado uma rentabilidade média anual mais expressiva.

4.6 RESUMO DA ANALISE COMPARATIVA

Considerando todas as variaveis analisadas, percebe-se que cada fundo
imobiliario se destaca em pelo menos uma delas, evidenciando suas caracteristicas e
pontos fortes. Dessa forma, foi elaborada uma tabela classificando e ranqueando os
ativos analisados de acordo com os resultados obtidos nas variaveis discutidas ao
longo do artigo, conforme Tabela 14:



Tabela 14: Ranking dos fundos de acordo com cada variavel
RANKING DOS Flis

VARIAVEIS/ FUNDOS XPML VISC HGBS
VARIAVEIS FINANCEIRAS 2 1 3
VARIAVEIS DE MERCADO 1 2 3

VARIAVEL DE VACANCIA FINANCEIRA 2 3 1
RENTABILIDADE E DIVIDEND YIELD 3 1 2
RENTABILIDADE MEDIA ANUAL 3 2 1
SOMATORIO TOTAL 11 9 10

Fonte: Elaborado pelo Autor.

Observa-se que o XPML apresentou o melhor desempenho apenas nas
variaveis de mercado, ficando em segundo lugar nas variaveis financeiras e de
vacancia, e em ultima posicao nos indicadores de rentabilidade. Apesar de ser o fundo
com maior participagao no IFIX, a gestdo ainda precisa ajustar alguns pontos para se
consolidar como o melhor fundo dessa segmentacao.

Ja o VISC, diferentemente do XPML, destacou-se nas variaveis financeiras,
rentabilidade e Dividend Yield. Além disso, ficou em segundo lugar nas variaveis de
mercado e na rentabilidade média anual, ocupando a ultima posicdo apenas na
vacéncia financeira, o que pode indicar a necessidade de melhorar as negociagdes
com os inquilinos ou na recuperagao de inadimpléncia.

O HGBS alcangou o melhor desempenho na vacancia financeira e na
rentabilidade média anual, ficando em segundo lugar apenas na rentabilidade e
Dividend Yield. No entanto, apresentou o pior desempenho nas variaveis de mercado
e financeiras, mantendo, na maior parte do periodo, uma performance inferior em
relacdo aos demais ativos.

De forma geral, o fundo com o menor somatorio do ranking nas variaveis torna-
se o primeiro, e assim por diante. Assim sendo, o fundo com a primeira colocagéo em
termos quantitativos € o VISC, por ter liderado em duas variaveis importantes, ficando
em ultimo lugar apenas na vacancia financeira. O HGBS ocupou a segunda posigéo
por ter se destacado em duas variaveis, enquanto o XPML em apenas uma, o que 0
fez ficar em ultimo lugar.

Observando aspectos qualitativos, acredita-se que o ranking da amostra se

altera. O VISC ocupa a primeira posicdo por ser o fundo mais diversificado e



apresentar o melhor desempenho na analise quantitativa. O XPML fica em segundo
lugar, principalmente devida a sua governanga, transparéncia com os investidores e
sua diversificacdo geografica superior a do HGBS. Por outro lado, o HGBS teve o pior
desempenho em duas variaveis relevantes, especialmente em uma relacionada as
receitas do fundo. Além disso, o HGBS possui 87% dos imdveis estdo concentrados
em um unico estado, tornando-o o fundo com a menor diversificagcdo geografica na
analise. Assim, o HGBS ocupa a ultima posi¢cao. De qualquer maneira, o resultado
dos fundos foi bom, sendo que os mesmos estao entre os trés melhores fundos desse
segmento para se analisar.

No cenario atual, os Flls estdo em queda devido a tendéncia de alta da taxa
basica de juros. Assim, os trés ativos analisados no artigo estdo sendo negociados
bem abaixo de seu preco justo. Adiante, sera apresentada a cotagdo do XPML, VISC
e HGBS em 28 de janeiro de 2025, ilustrando a tendéncia de queda. Além disso, essa
tendéncia ja pode ser observada na tabela anterior sobre o P/VP dos trimestres de
2024, quando, apds o primeiro trimestre em alta, os periodos seguintes registraram
queda.

Grafico 19: Cotacdo dos ultimos 6 meses XPML (28/01/2025)
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Fonte: Investidor10 (28/01/2025)

O Grafico 19 mostra a cotagao do XPML dos ultimos seis meses, evidenciando
uma tendéncia de queda. Atualmente, o fundo é negociado a R$96,15, com um P/VP
de 0,82 (INVESTIDOR10, 2025). Trata-se de uma grande oportunidade, considerando
que, segundo os resultados do artigo, esse fundo foi negociado acima do seu prego

contabil em 2023 e no primeiro trimestre de 2024.



Grafico 20: Cotac&o dos ultimos 6 meses VISC (28/01/2025)
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O VISC, representado pelo Grafico 20, foi negociado a R$94,30, com um P/VP
de 0,76. Ja o HGBS foi negociado a R$176,25, com um P/VP de 0,82, o mesmo do
XPML (INVESTIDOR10, 2025).

Grafico 21: Cotacgédo dos ultimos 6 meses HGBS (28/01/2025)
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Fonte: Investidor10 (28/01/2025)

Assim como o XPML, esses dois fundos representaram uma oportunidade de
entrada no setor, pois estdo sendo negociados a patamares inferiores aos de 2021.
Mesmo com a tendéncia de queda, devido a alta da taxa de juros, apresentaram bons
resultados, o que pode indicar uma oportunidade de investimento.

Vale ressaltar que outros indicadores e fatores externos também podem
influenciar a decisao de investimento e proporcionar maior conforto ao investidor.
Entre eles, destacam-se a liquidez do fundo, a diversificagdo geografica, eventuais
noticias sobre a governanga do fundo, o tipo de gestdo e possiveis atrasos na

divulgacao de relatérios mensais, trimestrais e informes gerenciais.



5 CONSIDERAGOES FINAIS

Este estudo foi motivado principalmente pelo crescimento significativo desse
tipo de investimento, tanto no numero de investidores quanto no numero de
negociagdes, além das vantagens em relagcdo ao setor de imoveis fisicos. Esse
crescimento foi evidenciado por dados do site da B3 e por estudos de autores, como
Daniel Chinzarian (2022) e Scolese et al. (2015) aqui discutidos.

O objetivo deste estudo foi realizar uma analise comparativa clara e objetiva
entre os trés maiores fundos imobiliarios do setor de tijolo na segmentacéo de
shopping centers. Para isso, os dados utilizados no calculo das variaveis foram
extraidos dos relatorios gerenciais dos proprios fundos, caracterizando a pesquisa
como quantitativa e de cunho descritivo. A amostra analisada inclui os Flls XPML11,
VISC11 e HGBS11, fundos que destinam a maior parte do seu patriménio a imoveis
de shopping centers.

As variaveis analisadas foram divididas em cinco principais conjuntos: variaveis
financeiras, variaveis de mercado, variaveis de vacancia, rentabilidade/dividend yield
e rentabilidade média anual de cada FII.

Os resultados mostraram que a comparacido entre os fundos foi complexa
porque os trés ativos apresentaram desempenhos muito proximos nas variaveis, com
diferengas pequenas entre eles. Além disso, cada fundo se destacou em pelo menos
uma variavel em relagdo aos outros, resultando em um ranking equilibrado nas
consideragdes finais. De qualquer forma, a amostra utilizada foi bastante relevante,
composta por fundos de qualidade e com grande potencial de retorno tanto na
distribuicdo dos alugueis quanto na valorizagdo das cotas. Vale destacar que esse
tipo de investimento se encontra em um momento favoravel para entrada, devido ao
baixo P/VP de cada fundo atualmente.

Acredita-se que o VISC apresentou o melhor desempenho, pois ficou em ultimo
lugar em apenas uma variavel, enquanto o HGBS foi classificado como o fundo com
o pior desempenho na analise. Nesse contexto, o XPML ocupou a segunda posicéo,
mesmo apresentando rendimentos menores, porém apresentou resultados superiores
em outras variaveis relevantes em comparacido ao HGBS, além de possuir uma

diversificagao geografica mais ampla. No entanto, é importante ressaltar que um fundo



ter o pior resultado em determinada variavel nao significa que ele seja ruim, mas
apenas que, nesta comparagao especifica, teve um desempenho inferior aos demais.

Vale ressaltar que, dependendo do tamanho da carteira de cada investidor, &
possivel incluir mais de um fundo desse segmento, aumentando a diversificagdo do
capital e reduzindo a exposig¢ao a riscos especificos de cada fundo. Além disso, o
periodo analisado abrangeu apenas trés anos (2021, 2022, 2023) e trés semestres de
2024, o que pode influenciar os resultados.

Diante desse cenario, € fundamental compreender fatores externos que
impactam diretamente esse segmento de ativos e como determinados eventos
inesperados podem influenciar as oscilagdes de resultados e evolugdo dos Fllis.
Também é recomendavel analisar outras variaveis que possam auxiliar na tomada de
decisdo e que nao foram abordadas neste estudo, como a liquidez das cotas, a
transparéncia nos relatérios e documentos oficiais, além do prazo de entrega desses
relatérios, entre outras possiveis métricas. Ademais, a amostra incluiu apenas trés
fundos do segmento, o que representa uma limitagado diante da ampla quantidade de
fundos disponiveis. Por isso, € importante fazer uma analise mais abrangente com
outros fundos do segmento.

Em suma, o estudo atingiu seu objetivo ao fornecer informagdes claras e
objetivas sobre cada fundo imobiliario, com base na analise dos dados extraidos dos
relatorios gerenciais publicados para os investidores.
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