


● Imóveis de excelente padrão construtivo;

● Estratégia com bom potencial de upside;

● Imóveis bem localizados.

● Alavancagem gera preocupações por estar indexada ao

CDI;

● Um terço da receita é proveniente de um ativo;

● O risco de vacância aumentou após o problema com as

Americanas.
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O fundo encerrou sua 1ª emissão de cotas em novembro desse ano,

foram captados R$303 milhões. Ao final do ano, a gestão já havia

alocado todo o recurso levantado via emissão na aquisição de um ativo

em Guarulhos (SP) e outro em Extrema (MG).

Neste ano, foi realizada a 2ª emissão de cotas, com omontante total de

R$480 milhões. O volume foi alocado na aquisição de mais participação

no ativo em Extrema, na aquisição do ativo Mauá (SP), na aquisição do

ativo Itapevi (SP), na compra do ativo Araucária (PR) e no início do

processo de compra do ativo Pirituba (SP). O LVBI11 também passou por

um grande crescimento no seu número de cotistas, que saiu de 741 em

janeiro para 20.664 em dezembro.

O ano de 2020 foi bastante desafiador para o fundo. O plano de

expansão sofreu um atraso pelas péssimas condições de mercado para

realização de emissões e a vacância do portfólio atingiu seu pico, 9%, no

mês de junho. Com o passar dos meses, o mercado foi absorvendo com

mais racionalidade os impactos da Covid, o que permitiu a realização da

3ª emissão de cotas do fundo por um preço acima do valor patrimonial.

Em outubro, o fundo encerrou sua captação com um montante de

R$500 milhões. A gestão foi competente na redução da vacância do

portfólio, que encerrou o ano em 4%, porém ficou aquém do esperado

na velocidade de alocação dos recursos recém-captados.

O fundo iniciou a alocação dos recursos captados na 3ª emissão de

cotas. Foram adquiridos ativos em Betim (MG), Jandira (SP), Aratu (BA) e

Cajamar (SP). O LVBI11 atingiu a exposição em 10 ativos localizados em 4

estados diferentes. Outros movimentos importantes no ano foram a
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continuidade na redução da vacância do portfólio, o início do uso de

alavancagem e as negociações para expansão dos ativos em carteira.

O fundo renegociou o período de carência de amortização da

alavancagem referente à aquisição dos ativos Betim e Jandira. A data de

início do pagamento do principal deixou de ser setembro de 2022 e

tornou-se setembro de 2023. Esse ano foi marcado pela conclusão da

obra do ativo Cajamar e pelo atraso na obtenção da escritura do imóvel.

Mesmo estando pronto, o ativo ainda não gera receita para o LVBI11 por

conta deste problema de documentação. Outro destaque nesse

período foi a associação entre VBI e Pátria, sem alteração da equipe de

gestão do fundo.

O início deste ano foi bastante conturbado por conta do pedido de

recuperação judicial das Americanas. O inquilino pagou apenas

R$0,04/cota dos R$0,07/cota devidos referentes ao aluguel de janeiro. O

fundo conseguiu uma liminar favorável ao seu pedido de despejo e

rescisão contratual, porém ela foi revogada. O desfecho da situação com

a locatária deve se estender ao longo do ano, porém a gestão reforça a

confiança na qualidade do ativo.
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Na Figura 1 temos a evolução no número de cotistas no fundo.

Figura 1 – Evolução no número de cotistas.
Fonte: Autor.

Já na Figura 2 temos a evolução patrimonial do fundo.

Figura 2 – Evolução patrimonial.
Fonte: Autor.
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O fundo é do tipo tijolo e atua no setor logístico. Sua estratégia de

investimento está descrita abaixo.

● Logístico e industrial: o objetivo do LVBI11 é a obtenção de renda

e ganho de capital, por meio do investimento de, no mínimo, dois terços

do seu patrimônio em ativos logísticos ou industriais. O um terço

restante pode ser alocado em instrumentos de renda fixa e no

desenvolvimento imobiliário.

Podemos destacar no LVBI11 alguns pilares que sustentam sua

estratégia, são eles: aquisição de ativos com altas especificações técnicas,

gestão ativa dos imóveis, diversificação geográfica e diversificação em

tipos de contratos.

O primeiro pilar mencionado refere-se à busca por ativos com bom

padrão construtivo. Atualmente, 95% da receita do fundo é oriunda de

imóveis com classificação A. A Figura 3 mostra a diversificação do

resultado do fundo pela qualidade dos ativos.
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Figura 3 – Diversificação da receita pela nota dos ativos.
Fonte: Relatório gerencial.

O segundo pilar merece grande destaque no estudo do LVBI11, pois

é um dos mais aplicados na estratégia e pode ser considerado um

diferencial do fundo. A gestão ativa de imóveis refere-se ao constante

trabalho da gestão na melhoria e expansão dos ativos do portfólio.

O trecho a seguir foi retirado de um relatório do fundo e serve

como exemplo do pilar “gestão ativa dos imóveis”:

"Durante o mês de fevereiro foram finalizadas as obras de

melhorias no Ativo Extrema que tem como objetivo aprimorar a

eficiência do ativo. Ainda durante o mês, foram finalizadas as obras de

melhorias no Ativo Itapevi que incluíram a instalação de um novo

sistema de segurança para o empreendimento e também a reforma e

retomada da operação do restaurante do ativo.”

Em várias oportunidades a equipe de gestão deixou claro que um

dos diferenciais do fundo é a busca por ativos com potencial de

expansão. Isto fica ainda mais claro quando lemos o racional de algumas
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aquisições do fundo, um bom exemplo disso é o ativo Betim que está

passando por uma expansão de 57% de sua ABL.

Um ponto muito importante que deve ser conhecido na expansão

de ativos é sua alta rentabilidade oriunda, principalmente, pela

economia no custo do terreno. A expansão do ativo Betim, por exemplo,

tem um retorno esperado de 17% ao ano, enquanto a aquisição desse

ativo em conjunto com o ativo Jandira foi realizada com um retorno

esperado de 8,1% ao ano.

Portanto, reforçamos que a compra de ativos, com potencial de

expansão e melhorias, é a principal forma encontrada pela gestão para

criação de valor e deve ser vista como um diferencial competitivo do

fundo.

O pilar “diversificação geográfica” é autoexplicativo. A gestão quer

ter um portfólio exposto a diferentes polos logísticos, mas se

compromete a ter uma maior concentração no estado de São Paulo. O

gestor costuma mencionar que o objetivo é possuir 50% da ABL

concentrada em São Paulo e o restante espalhado pelo Brasil.

A Figura 4 mostra a diversificação geográfica da receita do LVBI11.
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Figura 4 – Diversificação da receita por região,
Fonte: Relatório gerencial.

Em nossas análises de FII logísticos, sempre reforçamos como é

importante ter uma boa concentração de área em SP, por ser o estado

mais rico do país. Entretanto, nem toda a extensão do estado se

comporta da mesma forma. Dados históricos comprovam que as

localizações mais próximas à capital tendem a ter melhores

desempenhos nos quesitos de vacância e aluguel/m².

O fato do LVBI11 ter uma boa exposição ao raio 30Km da capital é

um ponto muito positivo, pois esta é uma região com excelentes

resultados historicamente.

Por fim, temos a diversificação de tipos de contratos. A gestão

busca como estratégia do LVBI11 a exposição a contratos atípicos, a fim

de conferir uma maior estabilidade para as receitas e a exposição a

contratos típicos, com o objetivo de desfrutar de potenciais apreciações

do aluguel/m².
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A Figura 5 mostra como a receita do fundo está diversificada entre

os tipos de contrato.

Figura 5 – Exposição da receita por tipo de contrato.
Fonte: Relatório gerencial.

Atualmente, o fundo está bastante exposto aos contratos típicos.

Este cenário é coerente com a visão do gestor de que o mercado

logístico atravessa ummomento de apreciação do aluguel.

Ciente da menor “segurança” da receita oriunda de contratos

típicos, a gestão do LVBI11 faz questão de adicionar algumas cláusulas

protetivas. A principal delas é o aviso prévio, na qual o inquilino que

desejar romper um contrato típico antes do seu vencimento, deve avisar

suas intenções com 6 a 12 meses de antecedência. Dessa forma, o fundo

tem um período confortável para buscar um novo inquilino sem sofrer

um impacto em sua receita.

A cláusula de aviso prévio foi muito bem utilizada em 2020 quando

a DHL Logistics informou sua intenção de deixar o ativo Araucária. A

notificação aconteceu em 31 de agosto de 2020, mas a efetiva
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desocupação só ocorreria em 01 de setembro de 2021. Emmarço de 2021

o fundo anunciou a locação do ativo para a Magazine Luiza, o que

mostrou a excelente utilização da medida protetiva no contrato, além da

competência na busca por um novo inquilino.

Nos documentos mais recentes do fundo, a gestão fez questão de

destacar o seguinte trecho:

“Quando consideramos a somatória de aviso prévio e multas em

caso de rescisão antecipada, temos 2,3 anos de previsibilidade no

portfólio do Fundo.”

O fundo é administrado pelo BTG Pactual e gerido pela VBI Real

Estate.

A VBI é uma gestora com mais de 10 anos de história e com foco

exclusivo no mercado imobiliário, já tendo captado cerca de R$5,6

bilhões. A Figura 6 mostra um resumo do histórico da gestora.
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Figura 6 – Histórico da gestora.
Fonte: Prospecto da 3.ª emissão.

A gestora merece grandes elogios pela sua transparência. O site de

relação com investidores do LVBI11 é bastante completo e de fácil uso. O

relatório gerencial é bem completo, além de ser divulgada uma planilha

compilando os resultados divulgados.

Os fatos relevantes de novas aquisições são acompanhados de

uma apresentação do racional da operação. Além disso, a gestão faz uma

live trimestral de apresentação de resultado e costuma participar de lives

para sanar dúvidas dos investidores.

A comprovação do compromisso da VBI com a transparência das

informações aconteceu após as notícias de problemas com as

Americanas. O gestor do fundo prontamente concedeu uma entrevista

explicando qual seria sua atuação no imóvel exposto à empresa, além de

ter sido destinado um tópico específico no relatório do fundo para tratar

o caso.
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Um ponto negativo que pode ser levantado sobre a gestão do

LVBI11 foi a lenta alocação dos recursos captados na 3ª emissão de cotas

do fundo. A equipe encontrou vários obstáculos na compra dos ativos

alvos da oferta, o que fez o fundo passar um longo tempo com recursos

em caixa. Este período, aliado com um CDI em patamares baixos, fez o

rendimento distribuído sofrer. A Figura 7 mostra como o fundo sofreu

com 6meses de rendimentos aquém do esperado.

Figura 7 – Histórico de dividendos.
Fonte: Relatório gerencial.

Vale mencionar que a gestão do fundo estava ciente do prejuízo

gerado pela lenta alocação de recursos da 3ª emissão. Por isso, em 2021,

foi concedido um desconto na taxa de gestão do fundo sobre os recursos

presentes no caixa, o que gerou um impacto positivo de R$0,01 por cota.

Esse movimento da gestão mostra um alinhamento de interesses

com o cotista, dessa forma merece os nossos elogios.

Outra polêmica, envolvendo as emissões de cotas de fundos

geridos pela VBI, é referente ao respeito ao valor patrimonial do fundo.

Este tipo de emissão não ocorreu no LVBI11, mas sim no PVBI11.
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A captação do PVBI11 teve um motivo muito específico na época, o

que amenizava as críticas. A equipe de gestão do LVBI11 já declarou que

irá evitar ao máximo esse tipo de emissão. Mas, reforçamos que existe

este risco tanto pelo histórico da gestora quanto pela existência de

alavancagem no fundo.

Por fim, é preciso destacar a associação feita entre VBI e Pátria ao

longo de 2022. A Pátria é uma instituição com mais de 30 anos de

existência que atua em 4 continentes, possuindo cerca de U$30 bilhões

sob gestão. Entretanto, sua atuação no mercado de FIIs ainda é tímida.

A associação com a VBI é positiva, principalmente pela

manutenção das equipes responsáveis pelos FIIs. Confiamos no trabalho

dos profissionais à frente do LVBI11, CVBI11 e PVBI11. Para a VBI o principal

ganho é o de escala, pelo tamanho da Pátria.

Um dos riscos existentes no LVBI11 é o de concentração de receita,

pois 25% dos resultados do fundo são oriundos do ativo em Extrema

(MG).

O imóvel trata-se de um complexo logístico de 4 galpões e está

locado para 9 inquilinos diferentes, por isso não existe o risco de

concentração em inquilinos. Porém, como um terço da receita é

proveniente deste empreendimento, o LVBI11 está diretamente exposto a

um risco operacional do ativo e ao risco da região de Extrema. A Figura 8

mostra a diversificação da receita do fundo por ativos.
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Figura 8 – Diversificação da receita por ativo.
Fonte: Relatório gerencial.

Outro risco presente no fundo é o de desenvolvimento imobiliário,

pois o fundo tem um histórico de adquirir ativos ainda em construção,

além de gostar de investir na expansão de seus imóveis.

A operação do ativo Aratu envolveu a compra de um imóvel de 36

mil m² já construído e a compra de um ativo de 63 mil m² em fase de

construção.

O ativo Cajamar também foi adquirido em fase de construção e

teve sua obra concluída emmeados de 2022. Apesar disto, o imóvel ainda

possui uma documentação pendente, o que vem atrasando a sua

geração de resultados para o fundo.

O desenvolvimento imobiliário é uma atividade que aumenta o

retorno esperado do fundo, mas acrescenta o risco de atraso nas obras,

de custos extraordinários, de vacância inicial, etc.

Visando a redução do risco de vacância inicial, a gestão do LVBI11

costuma incluir em suas operações o mecanismo de Renda Mínima
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Garantida (RMG). Com ele o fundo passa um período com vacância física,

mas sem vacância financeira, de forma a ter mais tranquilidade na busca

de um inquilino.

Vale lembrar que por mais que a RMG possua benefícios, estamos

falando de uma renda gerada artificialmente. Portanto, os investidores

do fundo devem acompanhar as negociações com inquilinos para que,

ao término do mecanismo, o fundo tenha encontrado uma fonte de

receita. Caso contrário, haverá impacto no rendimento.

Este é o caso do ativo Cajamar, que após o recebimento de sua

escritura, terá uma RMG com duração de 12 meses.

O LVBI11 também enfrenta o risco de problemas com alguns

inquilinos específicos, a DHL, o Dia% e as Americanas. A DHL já rompeu

um contrato em outro ativo do fundo e mesmo assim representa 11% da

receita. A equipe de gestão informa que as relações com a empresa são

boas e que existe pouca preocupação, porém o histórico justifica uma

atenção maior por parte dos investidores.

Um caso grave é o da rede de supermercados Dia%, pois a

empresa está sofrendo com problemas financeiros, o que aumenta o

risco de crédito do contrato com o LVBI11. A rede tem uma

representatividade de 9% para o resultado do fundo.

O caso mais grave é o da Americanas, pois a empresa entrou em

recuperação judicial após serem constatadas inconsistências em suas

demonstrações financeiras. A exposição do LVBI11 a este inquilino é

melhor visualizada pela Figura 9.
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Figura 9 – Exposição à Americanas.
Fonte: Relatório gerencial.

Como podemos ver, a Americanas representa a maior parte da

área locada no ativo Aratu.

Em fevereiro deste ano, a companhia pagou apenas 57% do

aluguel devido referente a janeiro. O fundo conseguiu uma liminar para

despejo do inquilino, porém em pouco tempo ela foi revogada.

A gestão entende que a melhor opção é a ruptura do contrato com

o inquilino para a recuperação do imóvel. A qualidade construtiva do

ativo Aratu, sua localização e possibilidade da divisão do galpão em

pequenos módulos, são características que nos fazem acreditar numa

rápida ocupação do imóvel após a saída das Lojas Americanas.

As complicações deste caso ainda devem se estender ao longo de

todo o ano de 2023.
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Por fim, temos mais um risco relevante dentro do fundo que é o de

alavancagem. Atualmente, o LVBI11 possui R$230 milhões em obrigações,

sendo cerca de R$160 milhões de securitização na aquisição de imóveis.

Três grandes pontos na alavancagem do fundo merecem mais

destaque. O primeiro deles é a existência de uma carência de

pagamento do principal de um dos CRIs até setembro de 2023. Esta

estrutura provoca o aumento do saldo devedor ao longo do tempo, o que

pressiona negativamente o patrimônio do fundo.

O segundo destaque vai para o custo da dívida atrelado ao CDI,

neste momento de Selic elevada, as despesas financeiras do fundo estão

elevadas, pressionando negativamente o resultado gerado.

O terceiro é a necessidade de aumento de alavancagem para o

pagamento das obrigações de aquisição do ativo em Cajamar. O fundo

fará uma nova emissão de CRI no 2.º trimestre deste ano, fazendo a

relação saldo devedor versus patrimônio líquido ficar próxima de 20%,

patamar que já podemos considerar elevado.

Analisar os resultados históricos de um fundo é de grande

importância. Os dados nos permitem tirar conclusões sobre a

capacidade da gestão de gerar valor aos seus cotistas.
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O fundo pagou, ao longo de sua história, um total de R$32,22 em

forma de rendimentos. O yield médio gerado foi de 0,58% ao mês, sendo

a distribuição média na casa dos R$0,63 mensal.

A Figura 10 mostra o histórico de distribuições do fundo.

Figura 10 – Histórico de dividendo mensal por cota.
Fonte: Autor.

O histórico de distribuições do fundo mostra como a VBI teve

dificuldade em trazer estabilidade para os dividendos. A principal causa

desta volatilidade, atípica em FIIs de tijolo, é o descasamento da receita

em momento de emissão de cotas. A partir de 2021, conseguimos ver

uma melhor constância nos rendimentos do fundo, inclusive com

sucessivos aumentos de renda oriundos do repasse da inflação nos

contratos e da melhor rentabilidade das expansões de imóveis.

O LVBI11 vinha de um semestre entregando R$0,75/cota até o

evento Americanas que reduziu o rendimento de janeiro de 2023 para

R$0,72. O máximo de impacto que este inquilino pode causar nos

rendimentos do fundo é de R$0,07/cota, o que levaria os dividendos do
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fundo para R$0,68/cota. Com base na cotação atual do LVBI11 e no

dividendo no pior cenário da Americanas, o yield gerado pelo fundo é de

0,72% ao mês/8,64% ao ano, resultado que supera a média histórica.

No Simpla, fazemos questão de mostrar aos assinantes que o

retorno de um FII não vem apenas por meio dos dividendos. Embora o

objetivo principal desta classe de ativos seja geração de renda, a

valorização patrimonial é algo muito importante para o retorno do

investidor.

Quando falamos de valorização patrimonial, muitos investidores

voltam sua atenção à cotação que o fundo está sendo negociado, porém

esta sofre influência de diversas variáveis que não competem ao FII.

Dessa forma, optamos por analisar a valorização do patrimônio do fundo,

pois temos uma melhor visão da qualidade do portfólio que foi

construído. A Figura 11 mostra o histórico de valorização do VP/cota do

LVBI11.

Figura 11 – Histórico de VP/cota do LVBI11.
Fonte: Autor.
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Desde sua criação o fundo viu o seu valor patrimonial por cota sair

de R$97,72 para R$115,49, uma valorização de 18%. Devemos destacar que

este período foi marcado por uma pandemia, além da existência dentro

do fundo de uma alavancagem com carência, o que pressiona o VP

negativamente.

Este resultado do LVBI11 nos mostra como o portfólio montado é

de grande qualidade, além do poder de geração de valor por meio da

gestão ativa dos imóveis, principalmente pela realização de expansões.

Por fim, é preciso analisar o retorno total do fundo, valorização das

cotas e reinvestimentos dos dividendos. Vale ressaltar que neste

resultado é levada em conta a cotação do fundo no mercado.

Desde sua criação, o LVBI11 entregou 40,01% de retorno acumulado

contra 32,14% do CDI e 29,23% do IPCA. Mesmo em um período

turbulento para a renda variável, com pandemia e subida de juros, o

fundo foi capaz de entregar um retorno acima dos principais indicadores

de mercado.

Este trecho do relatório é dedicado aos fatos mais atuais

relacionados ao fundo. Então seria impossível começar nossa análise

sem falar do caso Americanas.

Como vimos, a Americanas ocupa 91% da área do G2 do ativo Aratu.

Este ativo possui uma área bruta locável de 102.530 m², logo o inquilino

tem uma representatividade de 58% do espaço.
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O imóvel é novo, tendo sido construído em 2021, além de possuir

excelentes especificações construtivas. De acordo com os critérios de

classificação da Siila, o ativo Aratu recebe nota A. Vale destacar que a

localização do imóvel é atrativa, por sua proximidade da capital do

estado, pela falta de oferta de ativos semelhantes próximos e pelo fácil

acesso a uma importante rodovia.

O trecho a seguir foi retirado de uma entrevista do gestor sobre o

caso Americanas:

"No final do dia, a gente está comprando tijolo, comprando

imóvel. A gente tem plena convicção de que o imóvel é muito líquido, ou

seja, facilmente ocupado por outros inquilinos. Num caso extremo, a

Americanas saindo de lá, a gente conseguiria alugar com valor acima

do que a companhia paga hoje, que é 20% amenos que o de mercado".

O que queremos passar com toda esta explicação é que o

investidor de FII está adquirindo participação em imóveis. Bons

inquilinos e bons contratos são excelentes, mas o mais importante

sempre será a qualidade do ativo. O desafio que se apresenta para o

LVBI11 é complicado, principalmente após o pedido de recuperação

judicial do inquilino, porém temos muita confiança no imóvel uma vez

que ele seja recuperado.

Tendo esclarecido a nossa opinião sobre os impactos do caso

Americanas no LVBI11, precisamos voltar nossa análise para o que a

gestão considera o maior desafio de 2023, ou seja, a manutenção da

baixa vacância do portfólio. A Figura 12 mostra o histórico de vacância

física do fundo.
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Figura 12 – Histórico de vacância.
Fonte: Autor.

O fundo tem um histórico excelente deste indicador, o qual nunca

ultrapassou 10% do portfólio. Podemos atribuir esta performance à boa

qualidade construtiva de seus ativos, às boas localizações deles e ao bom

momento do segmento logístico nos últimos anos.

A grande preocupação com a manutenção do baixo volume de

espaços vagos surge com a desaceleração da expansão do segmento

logístico e com o vencimento de alguns contratos nos próximos 2 anos.

Após vários trimestres de resultados positivos, no 4T22 as pesquisas

de mercado já mostram um aumento da vacância nos ativos logísticos

brasileiros. Os principais indicadores mostram que a expansão do setor

está dando sinais de arrefecimento.

Tratando especificamente do LVBI11, a Figura 13 mostra o

vencimento dos contratos de locação.
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Figura 13 – Vencimento dos contratos.
Fonte: Autor.

Como podemos ver, cerca de 20% da receita do fundo está atrelada

a contratos com vencimento emmenos de 2 anos.

A gestão da VBI já mostrou bastante competência na negociação

com seus inquilinos e na prospecção de novos, o que pode tranquilizar os

investidores neste momento desafiador.

O aumento da percepção de risco não é algo exclusivo no LVBI11.

Os juros altos, a inflação com poucos sinais de redução, o caso

Americanas, a inadimplência de varejistas e a desaceleração do

segmento logístico, causaram uma grande desvalorização nos FIIs.

A desvalorização das cotas é algo de conhecimento do investidor,

pois a grande maioria acumula prejuízos incômodos em suas carteiras.

Entretanto, sempre reforçamos que o investidor deve se apegar a

qualidade de seus ativos, pois o preço tende a respeitar os fundamentos

emmomentos mais tranquilos do mercado.

No caso do LVBI11, entendemos que o fundo tem grandes desafios

para 2023, mas também acreditamos que a sua cotação atual reflete

problemas muito maiores do que a realidade.
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Vamos pegar como exemplo a cotação de R$94,44 que foi o

fechamento do LVBI11 no dia 17/03/2023. Neste preço os imóveis do fundo

estão sendo negociados por, aproximadamente, R$2.703,32/m². Este

valor sozinho significa muito pouco para o investidor, mas na Figura 14

vemos o preço médio de aquisição de galpões logísticos nos últimos

anos.

Figura 14 – Preço médio de aquisição de galpões logísticos.
Fonte: Apresentação anual HGLG11.

Como podemos ver, ativos prontos estão sendo negociados por

valores próximos de R$3.324/m². Apenas por este indicador já

conseguimos visualizar que um portfólio com a qualidade existente no

LVBI11 está sendo negociado com elevado desconto.

Entretanto, iremos estender nossa análise para deixar ainda mais

claro ao nosso leitor, como os preços vistos no mercado de FIIs não

condizem com a realidade.

Considerando o mesmo preço do LVBI11, de R$94,44, o valor de

mercado equivalente do ativo Extrema é de R$2.564,85. Em outras
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palavras, comprando o LVBI11 neste valor, estamos levando a participação

em um imóvel localizado em Extrema (MG) por menos de R$2.600/m². A

Figura 15 mostra os preços de aquisição das transações mais recentes

envolvendo ativos em Extrema.

Figura 15 – Preço médio de aquisição de galpões logísticos em Extrema.
Fonte: Autor.

De setembro de 2019 a julho de 2021, ocorreram 12 transações

envolvendo FIIs na região de Extrema. O preço médio de negociação

destes galpões foi de R$3.216,25.

Por mais que possamos considerar que exista alguma

supervalorização de preços em algumas transações, temos a clareza de

que os R$2.600/m² calculados com base na cotação do LVBI11 estão

muito distantes da realidade.

A Figura 16 traz uma tabela de sensibilidade do valor de

mercado/m² dos imóveis do LVBI11 e do ativo de Extrema em relação à

cotação do fundo.
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Figura 16 – Tabela de sensibilidade do LVBI11.
Fonte: Autor.

Com base na análise destes dados, entendemos que o LVBI11

reflete de maneira mais fidedigna as condições do mercado real, ao ser

negociado a valores próximos de R$110.

Modelo de Gordon

Para aplicação deste método é preciso buscar um dividendo

constante para o fundo, saber quanto o título público mais longo está

pagando acima da inflação e acrescentar um prêmio de risco.

As premissas do método se baseiam no fato de que a inflação será

corrigida no valor da cota, e como estamos expostos a mais riscos na

renda variável, é preciso somar um prêmio que justifique esse

investimento.

Na análise do LVBI11 acreditamos ser de grande valia o uso de dois

cenários, um considerando o dividendo estável do fundo, R$0,75/cota, e
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outro considerando o pior impacto causado pela Americanas,

R$0,68/cota.

Com base na cota de fechamento do fundo na data deste relatório,

no cupom do tesouro IPCA mais longo de 6,31%, temos para o LVBI11 um

prêmio de 2,32% em caso de R$0,68/cota de dividendos e de 3,21% em

caso de R$0,75/cota de dividendos.

Para efeito de comparação, os principais FIIs logísticos negociam a

um prêmio de 3%. Dessa forma, vemos que o LVBI11 estaria mais caro

que seus pares no primeiro cenário e mais descontado no segundo.

Porém, em ambos os cenários o fundo entrega um prêmio que

consideramos satisfatório, principalmente quando levamos em

consideração a qualidade de seu portfólio.

Qualquer modelo de precificação não é estático. Dessa forma, é

recomendável que os cotistas do fundo fiquem atentos aos eventos que

possam impactar os fundamentos; como o aumento dos dividendos,

uma nova aquisição ou a confirmação de um risco.

O LVBI11 é um fundo de um segmento tradicional dos fundos

imobiliários, o de galpões logísticos, porém sua estratégia apresenta

algumas peculiaridades que o diferenciam dos demais. O principal

diferencial do fundo é seu grande foco na expansão e na melhoria dos

ativos dentro do portfólio.
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A exposição ao desenvolvimento é vista como o futuro dos fundos

imobiliários, pois é uma atividade que acrescenta um potencial de

retorno interessante quando bem realizada. Vários fundos de logística

estão investindo em desenvolvimento, mas a grande maioria busca

construir ativos do zero, enquanto o LVBI11 foca na expansão dos seus

ativos. Como vimos durante o relatório, o retorno esperado de uma

expansão é muito mais atrativo do que o de uma aquisição.

Para o sucesso desta estratégia, é preciso uma gestão de qualidade.

A VBI vem ganhando força no mercado de FIIs pelo seu trabalho no

próprio LVBI11, no PVBI11 e no CVBI11. Alguns deslizes foram cometidos,

como a lenta alocação dos recursos da 3ª emissão de cotas do LVBI e na

emissão abaixo do VP do PVBI11. Entretanto, os resultados que estão

sendo gerados e a excelente transparência das informações conferem

uma boa avaliação a gestão da VBI.

No mercado financeiro, risco e retorno tem uma forte relação. A

estratégia do LVBI11 tem uma ótima perspectiva de upside, porém

contém riscos que não devem ser desmerecidos. O principal deles é o de

alavancagem, pois o fundo tem uma dívida indexada ao CDI e que irá

aumentar ainda neste ano de 2023. Além disso, é preciso destacar os

desafios para a manutenção da baixa taxa de vacância do portfólio ao

longo dos próximos dois anos.

Com base em tudo que vimos, acreditamos que LVBI11 é uma

alternativa interessante no setor logístico, muito por sua capacidade de

gerar mais valor dentro do seu portfólio. O fundo está com um desconto

atrativo quando observamos o preço/m² de suas propriedades e

comparamos com o mercado real. Entendemos que estamos diante de

uma boa oportunidade de ganho de capital somada a uma boa

estabilidade de renda.
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Nossa recomendação para o LVBI11 é compra.
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Acompanhe o SIMPLA CLUB em todos os canais!

Youtube Instagram Telegram
Simpla Club @simpla.club t.me/simplaclub

Relatório Especial
Atualizado em 26.03.2023

Obs.: Os relatórios não são reescritos a cada evento que ocorre no mercado. Entretanto,

nossa equipe de analistas está atenta a todas as movimentações relevantes, mantendo

os rankings e seus respectivos fundamentos atualizados toda semana.
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Todas as análises aqui apresentadas foram elaboradas pelo analista de valores

mobiliários autônomo Carlos Humberto Rodrigues Nunes Junior (CNPI EM-2728), com

objetivo de orientar e auxiliar o investidor em suas decisões de investimento; portanto,

o material não se constitui em oferta de compra e venda de nenhum título ou valor

imobiliário contido. O investidor será responsável, de forma exclusiva, pelas suas

decisões de investimento e estratégias financeiras.

O relatório contém informações que atendem a diversos perfis de investimento, sendo

o investidor responsável por verificar e atentar para as informações próprias ao seu

perfil de investimento, uma vez que as informações constantes deste material não

são adequadas para todos os investidores. Os analistas responsáveis pela elaboração

deste relatório declaram, nos termos da Resolução CVM nº 20/2021, que as

recomendações do relatório de análise refletem única e exclusivamente as suas

opiniões pessoais e foram elaboradas de forma independente, inclusive em relação à

pessoa jurídica à qual estão vinculados. Além disso, os analistas envolvidos não estão

em situação que possam afetar a imparcialidade do relatório ou que possam

configurar conflitos de interesse.

A elaboração desse material se deu de maneira independente, e o conteúdo nele

divulgado não pode ser copiado, reproduzido ou distribuído, no todo ou em parte, a

terceiros, sem autorização prévia.
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