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• Maioria de imóveis maduros  

• Vacância baixa 

• Ótimo resultado operacional  

 

 

 

 

 

• Presença de RMG 

• A gestão pode melhorar sua transparência  

• Portfólio pequeno 
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O fundo iniciou suas atividades em dezembro deste ano com 

uma captação de R$186 milhões. Ainda este ano, foi realizada 

a aquisição de 54,2% do Shopping Maceió (AL).  

Foi realizada a 2.ª  emissão de cotas do fundo com montante 

final de R$75 milhões. Este foi  o único movimento relevante 

no ano.  

O ano de 2019 marcou o crescimento do fundo. Em julho, foi 

realizada a contratação da One Bridge Capital  como consul-

tora do fundo, a empresa tinha como representante Henrique 

Lima, um profissional com mais de 10 anos de experiência no 

setor de shoppings .  O fundo realizou sua 3.ª  emissão de cotas 

com captação final de R$480 milhões. Foi realizada a 

aquisição de 6,67% do Shopping  Tacaruna (PE),  25% do Suzano 

Shopping  (SP),  8% do Shopping  Taboão (SP),  28% do 

Boulevard  Feira (BA), 40% do Shopping Park  Lagos (RJ) e 40% 

do Shopping Park  Sul (RJ).  O fundo deixou de ser um mono 

imóvel para ter participação em 7 empreendimentos, a evo-

lução na ABL foi  de, aproximadamente, 16 mil m² para 57 mil 

m². 

A pandemia afetou gravemente o setor de shoppings ,  pois 

este tipo de empreendimento gera retorno por meio do fluxo 

de pessoas.  O MALL11,  na aquisição do Shopping Park  Sul,  do 

Shopping  Park  Lagos e do Suzano Shopping ,  negociou uma 

RMG de 8% sobre o valor de aquisição. Este mecanismo 

permitiu ao fundo uma maior distribuição de dividendos 

quando comparado aos seus principais concorrentes.  Além 
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disso, veremos no decorrer do relatório como o portfólio do 

fundo se mostrou resiliente durante a crise.  

O setor de  shoppings  iniciou o ano com grandes expectativas, 

fruto da boa recuperação vista no 4T20. Porém, novas 

medidas restritivas ao convívio foram estabelecidas, o que 

afetou o resultado do fundo nos meses de março e abril .  Os 

dados divulgados nos mostram uma boa recuperação no nível 

de vendas do portfólio nos meses de maio, junho e julho deste 

ano. O fundo termina o ano renovando as boas expectativas 

para o ano de 2022.  

Na Figura 1 temos a evolução no número de cotista s no 

fundo. Atualmente, o MALL11 é o 4.º fundo de shoppings  com 

maior número de cotistas.  

 
Figura 1 –  Evolução no número de cotistas .  

Fonte:  Autor .  
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Já na Figura 2 temos a evolução patrimonial do fundo.  

 
Figura 2 –  Evolução patrimonial .  

Fonte:  Autor .  

 

 

 

 

        O fundo é do tipo tijolo e atua diretamente no setor de 

shoppings centers .  Sua estratégia de investimento está 

descrita abaixo. 

• Shoppings Centers : O fundo busca investir em ativos 

imobiliários do setor de shoppings  com o objetivo principal de 

exploração para renda. Os empreendimentos podem ser de 

diversos tipos, como shoppings centers ,  strip malls ,  outlets ,  

dentre outros. A Figura 3 resume a tese de in vestimento do 

fundo. 
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Figura 3 –  Pi lares de invest imento.  
Fonte:  Relatório gerencial de agosto de 2021.  

No momento do IPO do fundo, o Brasil vivia uma época de 

redução da taxa básica de juros, a Selic. De outubro de 2012 a 

setembro de 2016, a taxa Selic saiu de 7,25% para 14,25%, sendo 

que a partir desta data iniciou sua trajetória de redução , 

atingindo 4,5% em janeiro de 2020.  

A redução da taxa básica de juros é saudável para a 

economia, pois serve de incentivo à produção e ao consumo. 

Além disso, existe uma redução no custo de capital,  o que 

influencia nas taxas de desconto usadas na precificação dos 

ativos em geral.  

Portanto, é compreensível que um fundo que nasceu em 

dezembro de 2017, já em um período de redução da Selic, tenha 

este fato em sua tese de investimento. É importante entender 

que hoje o ciclo se inverteu, e a Selic está em trajetória 

ascendente visando o combate à inflação.  

No pilar “ativos estratégicos” temos o indicativo da 

rentabilidade buscada pelo fundo em suas aquisições. O CAP 

RATE  é um indicador que mede o retorno do ativo frente ao 
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preço de compra. A faixa de 7% a 10% é ampla o suficiente para 

o fundo adquirir imóveis com características distintas.  

Ainda sobre o 2.º pilar, vemos que o fundo irá buscar por 

ativos consolidados e com dominância regional. A Figura 4 

mostra o portfólio do MALL11.  

  

Figura 4 –  Portfól io MALL11 .  
Fonte:  Relatório gerencial de agosto de 2021.  

Os shoppings  do portfólio são em sua maioria ativos 

maduros com mais de 15 anos de existência, com exceção do 

Shopping Park  Sul e Shopping Park  Lagos. Além disso, existem 

imóveis como o Maceió Shopping  que é o primeiro empreendi-

mento do tipo no estado, e o Shopping Boulevard  Feira que é o 

primeiro e único de sua região.  

O 3.º pilar se refere a qualidade do setor de shoppings 

centers .  A pandemia encerrou um ciclo de crescimento de 

faturamento dos shoppings brasileiros que vinha desde 2006. 

Este tipo de ativo sempre foi considerado resiliente , pela sua 

diversificação em fontes de receita e pela sua inserção no 

hábito de lazer do brasileiro.  
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O último pilar se refere a qualidade da gestão, ele será 

abordado com mais detalhes na próxima sessão deste relatório.  

Além da tese de investimento citada, é possível notar no 

MALL11 características que chamam atenção , como diversi-

ficação geográfica, presença de resultado acumulado, investi -

mento em outros FIIs e presença de RMG em operações.  

O fundo possui imóveis em 5 estados diferentes e sua Área 

Bruta Locável (ABL) está distribuída conforme a Figura 5.  

 
 Figura 5 –  Diversif icação geográfica do fundo.  

Fonte:  Autor.  

A presença de resultado acumulado não fazia parte da 

estratégia inicial do fundo, mas se fez necessária durante a 

pandemia para estabilizar as distribuições do fundo. A Figura 6 

mostra os últimos 12 meses de resultados acumulados.  

28%
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16%
12%

39%
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Figura 6 –  Histórico de resultado acumulado.  

Fonte:  Relatório gerencial de agosto de 2021.  

 

O investimento em FIIs foi a forma que a gestão encontrou 

para remunerar de maneira mais atrativa os recursos em caixa.  

Além disso, iremos ver neste relatório como o fundo, em alguns 

meses, conseguiu gerar uma renda adicional por meio de 

“trades” com FIIs. A Figura 7 mostra a presença de fundos 

imobiliários na carteira.  

  
Figura 7 –  Divisão do patrimônio do MALL11 .  

Fonte:  Relatório gerencial de agosto de 2021.  
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A exposição à Renda Mínima Garantida (RMG) no portfólio 

é feita por meio de 3 imóveis,  o Shopping Park  Lagos, o 

Shopping Park  Sul e o Suzano Shopping .  Nos dois primeiros 

ativos, o mecanismo tem duração até dezembro de 2024, 

enquanto no último o acordo tem vencimento em dezembro de 

2021. No decorrer do relatório iremos abordar o tema RMG.  

 

 

 

O fundo é administrado pela Genial Investimentos e gerido 

pela BRPP Gestão, empresa do grupo Plural.  

Na equipe de gestão podemos destacar dois profissionais, 

Rodrigo Selles e Rafael Vasconcelos. Rodrigo Selles é formado 

em Engenharia Civil  e possui mais de 20 anos de experiência no 

mercado imobiliário, tendo trabalhado na estruturação de FIIs 

e em projetos de desenvolvimento. Rafael Vasconcelos é 

formado em Engenharia Mecânica e possui mais de 13 anos de 

experiência no mercado financeiro, e a soma de suas partici -

pações em estruturação de projetos superam R$1 bilhão.  

Outro profissional que merece destaque no MALL11 é 

Henrique Guerra. Atuante desde 1994 no mercado financeiro , 

foi diretor da Aliansce Shopping Centers  e l iderou mais de 70 

operações envolvendo este tipo de ativo.  Henrique Guerra está 

à frente da One Bridge Capital ,  empresa contratada como 

consultora especializada do MALL11.  

 
 
 
 
 
 

  ADMINISTRAÇÃO E GESTÃO  
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Um grande destaque do fundo é sua taxa de 

administração, muito inferior ao que comumente é encontrado 

no mercado. O MALL11 tem uma taxa de administração de 0,5% 

a.a sobre seu valor de mercado.  

Todos os seus principais concorrentes apresentam custos 

mais caros: HSML11 1,10% sobre o valor de mercado mais 

performance, XPML11 0,75% mais performance, HGBS11 0,60% 

sobre o valor de mercado e VISC11 1 ,20% sobre o valor de 

mercado. 

O relatório e o site  do MALL11 são bem completos. Porém, 

a transparência da gestão pode melhorar por meio da 

participação em mais  lives  de apresentação do fundo.  

A maior polêmica envolvendo a gestão aconteceu em 20 19,  

por conta da 3.ª emissão de cotas do MALL11. Esta captação foi 

realizada ao valor de R$97,49, representando um desconto de 

12% em relação a valor patrimonial da época , de R$109,63. A 

gestão não deixou claro que se evitará captações nestes moldes 

no futuro, embora tenha deixado indicativos de tal.   

Por fim, é preciso prestar atenção no nível de caixa 

existente no fundo. O caixa pode penalizar o investimento pelo 

seu baixo retorno, o que causa um impacto negativo nos 

dividendos. Atualmente, o MALL11 mescla títulos pós-fixados e 

fundos imobiliários para melhor remunerar seu caixa.  
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Os principais fatores de risco são: 

 O Risco de concentração de receitas está presente, pois 

o portfólio do fundo é formado por apenas 7 imóveis, sendo que 

3 representam, em média, 60% do resultado operacional.  

        O Maceió  Shopping ,  o  Shopping Park Sul e o  Shopping 

Park Lagos  são os imóveis que mais contribuem para a receita 

do MALL11.  

        O risco de concentração de receitas torna -se maior ao 

observarmos os próximos riscos do fundo.  

        O Risco de vacância do Shopping Park  Sul merece ser 

citado, pois este ativo ainda não passou pelo período de 

maturação. O Shopping foi inaugurado em 2018 e ainda precisa 

se fortalecer na região de Volta Redonda.  

        Este imóvel é o que apresenta a maior vacância dentre os 

ativos do fundo. Desde 2019, seu maior nível de ocupação foi de 

90%, e durante a pandemia atingiu o patamar de 74%. Atual -

mente, o empreendimento possui 15% de áreas vagas. 

         Também é preciso mencionar, o Risco de RMG. O MALL11 

possui o mecanismo de Renda Mínima até 2021 no Suzano 

Shopping  e até 2024 no Shopping Park  Lagos e no Shopping 

Park Sul.  

  OS RISCOS DO NEGÓCIO  
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        Este mecanismo foi responsável por reduzir o impacto da 

pandemia na renda distribuída pelo fundo. Entretanto , o risco 

deste tipo de acordo é criar a ilusão de bom desempenho 

operacional. O investidor precisa se manter atento na 

capacidade dos imóveis de gerar resultado.  

         O Shopping Park  Sul resume bem todos os riscos do 

fundo, pois é muito representativo para a receita, conta com 

rendimento mínimo e ainda precisa melhorar seus indicadores.  

         Por fim, temos o Risco do setor de shoppings .  Como 

estamos tratando de um dos setores mais afetados pela pande -

mia, o cenário futuro ainda é muito incerto.  

         O crescimento do E-commerce  pode pressionar os 

shoppings ,  que terão que aprender a conviver com os novos 

hábitos de consumo da população. Mas existe a oportunidade 

de os shoppings  funcionarem como um centro last mile  de 

distribuição. Além disso, questiona-se o impacto dos meios de 

transporte alternativos para a receita de estacionamento dos 

shoppings .  

        De fato, acreditamos que cada vez mais estes 

empreendimentos devem evoluir sua operação para o foco em 

lazer e não em consumo. A promoção de eventos, o uso 

inteligente do estacionamento e o mix de serviços oferecidos 

se tornarão muito mais importantes.  
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 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.   

         O fundo pagou ao longo de sua história um total de 

R$23,13 em forma de rendimentos. O yield  médio gerado foi de 

0,51% ao mês. A Figura 8 mostra o histórico de distribuição de 

dividendos.  

 
Figura 8 –  Histórico de dividendo mensal por cota.  

Fonte:  Autor.  

Assim como todos os fundos de shopping  analisados, é 

possível ver uma rápida recuperação dos resultados a partir do 

4T20, uma nova queda no início de 2021 e outra recuperação 

acelerada. A expectativa é que os níveis de dividendos de 2019 

sejam retomados ainda em 2022.  
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  RESULTADOS ANTERIORES...  
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Embora o fundo tenha sofr ido um grande impacto em sua 

distribuição, ele foi menor do que o sofrido pelos seus maiores 

concorrentes. Se compararmos a distribuição de 2019 com a de 

2020, vemos que o MALL11 teve uma redução de 31% em seus 

dividendos, enquanto XPML11 passou por uma redução de 53%, 

HGBS11 de 59% e VISC11 de 48%.  

O melhor resultado pode ser atribuído a existência do 

mecanismo de rendimento mínimo. Na próxima sessão entra -

remos em mais detalhes sobre o percentual de contribuição 

deste mecanismo para toda a receita do fundo. 

Um bom indicador para análise da melhora dos shoppings 

é a inadimplência l íquida. A Figura 9 mostra o histórico deste 

indicador.  

 
Figura 9 –  Histórico de inadimplência l íquida.  
Fonte:  Relatório gerencial de agosto de 2021.  

Com base no gráfico é possível ver o enorme impacto da 

pandemia no resultado do fundo. Em 2021 os níveis de 

inadimplência ainda estão altos em comparação com 2019, mas 

um ponto positivo é que este indicador vem mostrando uma 

trajetória descendente, inclusive alcançando o patamar de -4%, 

ou seja, o fundo conseguiu recuperar valores antigos.  
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Por fim, iremos observar o retorno histórico do MALL11. A 

Figura 10 mostra o retorno histórico do fundo frente aos 

principais índices de mercado.  

 
Figura 10 –  Histórico de retorno do fundo.  

Fonte:  Comdinheiro.  

 

 

 

 

 O MALL11 é um bom exemplo de como a indústria de 

fundos imobiliários vem crescendo e evoluindo, principalmente 

no que se refere a transparência das informações. O relatório 

do fundo no início de 2019 trazia poucas informações 

relevantes, ao passo que os documentos de 2021 já são bem 

completos.  

Um ponto que chama atenção no relatório do MALL11 é 

uma imagem que resume os principais pontos fortes do fundo, 

na visão da gestão. A Figura 11 traz esta imagem.  

  ...ATUALMENTE  
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Figura 11  –  Pontos fortes do MALL11 .  
Fonte:  Relatório gerencial de agosto de 2021 .  

 

Iremos abordar os principais pontos da imagem, a 

começar pela Renda Mínima Garantida.  

Como mencionado anteriormente, o MALL possui o meca -

nismo de renda mínima em 3 ativos: Shopping Park  Sul,  

Shopping Park  Lagos e no Suzano Shopping .   

Este mecanismo funciona como uma renda complementar 

caso os ativos não atendam o patamar mínimo de retorno de 

8% ao ano. Por ter esta característica de renda complementar, 

notamos que o resultado gerado pelo mecanismo varia mês a 

mês.  

A imagem 12 mostra a contribuição de cada estratégia do 

fundo desde janeiro de 2020.  
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Figura 12 –  Abertura do resultado do fundo.  
Fonte:  Autor.  

Como podemos ver, durante a pandemia, principalmente 

no 2T20, quase todo o resultado do fundo foi gerado pelo 

mecanismo de renda mínima, e ao longo de 2020 a média de 

resultado gerado por esta estratégia foi de 47%.  

É muito importante que o investidor acompanhe a 

contribuição deste mecanismo para a receita do fundo, para 

analisar se existe alguma dependência do f undo. Nos últimos 12 

meses a renda mínima representou, em média, 16% de todo o 

resultado, e em 2021 apenas 12%. Embora existam outras 

estratégias, em média, elas contribuem com menos de 10% do 

resultado.  

Já o trade  com FIIs apresenta uma volatilidade maior, pois 

em seu melhor mês ele representou 33% do resultado, e no seu 

pior mês representou -8%. 

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%
%

 d
a 

re
ce

it
a 

RENDIMENTO MÍNIMO SHOPPINGS TRADE FIIs

DIVIDENDOS FIIs RENTABILIDADE CAIXA DESPESAS



 

20  

 

 
Simpla.c lub  

  Relatório dest inado exclusivamente  
   aos assinantes do SIMPLA CLUB.  

O resultado direto dos shoppings ,  desde 2020, representa 

em média 72% do resultado do fundo. É possível aprofundar 

este dado e analisar qual a contribuição de cada imóvel.  

A Figura 13 compara a % de representatividade de cada 

shopping  para o Net Operating Income  (NOI) do portfólio.  

 
 Figura 13 –  Contribuição de cada ativo para o NOI do MALL11 .  

Fonte:  Autor.  

Foi possível reunir apenas 6 meses de dados. Em 5 destes 

meses, o Maceió Shopping foi o ativo que mais contribuiu para 

o resultado do fundo. Como o imóvel é o mais representativo 

para a ABL total , com 28% de participação, este resultado não é 

surpreendente. Assim como os outros dois ativos mais repre -

sentativos no NOI, Shopping Park  Sul e Shopping Park  Lagos 

que são, respectivamente, o 2.º e o 3.º ativos com maior 

representação na ABL.  

Ao longo destes 6 meses, o Maceió Shopping  contribuiu, 

em média, com 23% do resultado, o Shopping  Tacaruna com 5%, 

o Suzano Shopping  com 15%, o Shopping  Taboão com 7%, o 
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   aos assinantes do SIMPLA CLUB.  

Boulevard  Feira com 14%, Shopping Park  Lagos com 18% e 

Shopping Park  Sul com 19%. 

É importante lembrar que dois imóveis muito 

representativos para o resultado contam com rendimento 

mínimo. O investidor de MALL11 deve se manter atento a 

capacidade de geração de resultados destes imóveis.  

Para encerrar o assunto NOI do MALL11, vamos comparar 

este indicador com os principais concorrentes do setor:  HGBS11, 

VISC11, XPML11 e HSML11.  A Figura 14 mostra o histórico de 

NOI/m² de cada um destes FIIs.  

 
 Figura 14 –  NOI/m² dos FI Is de shopping .  

Fonte:  Autor.  

Nesta comparação foi usado o NOI/m² para remover o 

efeito do tamanho do portfólio, assim podemos analisar a 

eficiência de cada fundo na geração de resultado.  

Desde 2019, a média do XPML é de R$73/m², a do HGBS1 1 é 

de R$44/m², a do HSML11 é de R$50/m², a do VISC11 é de R$61 /m² 
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e a do MALL11 é de R$64/m². O fundo apresentou o 2.º portfólio 

mais eficiente.  

Outro indicador que chama atenção no MALL11 e que é 

colocado pela gestão como uma vantagem do fundo, é a 

vacância. O fundo conseguiu atravessar  a pandemia sem 

aumento relevante em suas áreas vagas e , atualmente, está no 

mesmo nível visto em 2019. A Figura 15 mostra o histórico de 

vacância do fundo.  

 
Figura 15 –  Vacância do portfól io.  

Fonte:  Autor.  

A gestão informa que este dado é calculado sem 

considerar a vacância do Shopping Park  Sul,  pois ele ainda se 

encontra no período de maturação. De qualquer forma, se 

considerarmos este imóvel, as áreas vagas do fundo sobem para 

5% da ABL, patamar ainda considerado saudável.  

Pela comparação com os demais FIIs de shoppings ,  

confirma-se que o portfólio do fundo desempenhou bem na 

pandemia. A vacância do VISC atualmente é de 8,1%, do XPML 

de 4,6%, do HSML de 4,8% e do HGBS de 7,1%. 
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Assim como o NOI, é importante entender a contribuição 

de cada imóvel para este indicador. A Figura 16 mostra o 

histórico de vacância por imóvel.  

 
 Figura 16 –  Vacância por imóvel.  

Fonte:  Autor.  

O Maceió Shopping atravessou a pandemia sem enfrentar 

nenhuma vacância, o que é um forte indicador de qualidade do 

imóvel. Além dele, podemos destacar o Shopping Taboão e o 

Shopping  Boulevard  Feira, com média de espaços vagos de 1% 

e 2%, respectivamente.  O destaque negativo é o Shopping Park  

Sul com vacância média de 14%.  

O último destaque que merece ser mencionado é a 

qualidade do portfólio do fundo. O MALL opta por investir em 

ativos, em sua maioria, já maturados e dominantes na região. 

São 4 imóveis únicos em suas cidades, são eles: Shopping 

Boulevard  Feira, Shopping Park  Lagos, Shopping  Taboão e 

Suzano Shopping .  Como o resultado de um shopping  depende 

diretamente do fluxo de pessoas, a falta de concorrentes 

próximos é um grande aliado dos ativos.  
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A partir daqui, entraremos em detalhes sob re os 3 

shoppings  que não são únicos em suas regiões: Maceió 

Shopping ,  Shopping Park Sul  e Shopping  Tacaruna.   

O Maceió Shopping  é o ativo com maior represen-

tatividade para a ABL total do MAL11. Além disso, é o que mais 

contribui para o resultado e o que tem o melhor indicador de 

vacância histórica.  

O imóvel foi inaugurado em 1989, sendo o primeiro 

shopping  de Maceió. O ativo recebe cerca de 1 milhão de 

pessoas por mês. Segundo o último censo Abrasce , 40% dos 

frequentadores são de classe econômica B, 38% de classe 

econômica C, 16% classe D e 6% classe A.  

O ativo ganhou um grande concorrente em 2013, com a 

inauguração do Parque Shopping  Maceió. Este novo empreen-

dimento fica a cerca de 4km de distância do Maceió Shopping  

e vem apresentando um bom crescimento.  

Além disso, segundo o último censo Abrasce, o perfil  de 

frequentadores é de 46% classe B, 25% classe C, 25% classe A e 

4% classe D.  

A Figura 17 é uma foto Maceió Shopping .  
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Figura 17 –  Maceió Shopping.  

Fonte:  ClubeFII .  

Outro ativo não exclusivo em sua região é o Shopping 

Tacaruna. Este imóvel representa a menor participação do 

MALL11, com apenas 6,67%, e uma representação de 5% para a 

ABL total.  Em termos de contribuição para o NOI , este imóvel é 

o de menor representatividade.   

Inaugurado em 1997, é considerado um shopping  regional,  

pois tem 44.830m² de ABL. O Shopping  Tacaruna faz parte do 

portfólio do VISC11, o que nos permite analisar de maneira mais 

aprofundada seus indicadores.  

No ano de 2019 apresentava um bom nível de NOI/m², 

estando acima da média do VISC, e mesmo após a pandemia o 

ativo continua acima da média do fundo.  Porém, mostrou uma 

grande dificuldade de recuperação , mantendo resultados 

muito inferiores aos vistos  antes. 



 

26  

 

 
Simpla.c lub  

  Relatório dest inado exclusivamente  
   aos assinantes do SIMPLA CLUB.  

O Shopping  Tacaruna também tem um concorrente a 

menos de 5km de distância, o que deve ser acompanhado com 

cuidado pelos cotistas do MALL.  

A Figura 18 mostra uma foto do ativo.  

  
Figura 18 –  Shopping Tacaruna 

Fonte:  ClubeFII .  

Por fim, temos o Shopping Park  Sul,  segundo imóvel com 

maior representatividade no resultado do fundo, assim como o 

segundo em percentual da ABL.  

Inaugurado em 2018, o shopping  possui cerca de 28.000m² 

de ABL, o que o faz ser classificado como médio. O shopping  

tem um perfil  de frequentadores de 48% classe B, 32% classe C, 

12% classe A e 8% classe D. 

O ativo ainda está em fase de maturação e compete com 

um outro shopping  que fica a menos de 5km de distância. O seu 

concorrente tem mais de 31 anos , é o pioneiro da região e atrai  

um público semelhante.  A evolução deste ativo deve ser 
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acompanhada pelos cotistas de MALL11.  A Figura 19 é uma foto 

do imóvel.  

 
 Figura 19 –  Shopping Park Sul.  

Fonte:  Site do imóvel.  

 

 

 

 

 

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. 

   POSSÍVEIS CENÁRIOS  
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 Assim, temos o patamar de dividendos esperado de 

R$0,55/cota, tesouro IPCA+  2055 pagando IPCA + 5,51%, e preço 

de fechamento do MALL11 no dia 25/10/2021 de R$93,03. 

 Dessa forma, no preço atual ,  o mercado está precificando  

o MALL11 com um prêmio de 1,60% sobre o tesouro mais longo.   

         Para efeito de comparação, o setor de shopping  negocia 

com uma média de prêmio de 1,47%. Dessa forma, vemos que o 

fundo negocia com um prêmio acima da média.  

Qualquer modelo de precificação não é estático. Logo, é 

recomendável que os cotistas do fundo fiquem atentos a 

eventos que possam impactar fundamentos, como o aumento 

dos dividendos, uma nova aquisição ou a confirmação de um 

risco. 
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 O MALL é um fundo de shoppings  com uma estratégia de 

fácil compreensão. O fundo busca por ativos, em sua maioria, 

maduros, não se alavanca e mantem um percentual confortável 

de recursos em caixa. Todas estas características reduzem a 

percepção de risco sobre o fundo.  

         Entretanto, uma observação mais cuidadosa do fundo 

permite a identificação do mecanismo de RMG. Este, por si só, 

já configura um aumento do risco do fundo, pois a renda 

mínima consegue mascarar resultados operacionais por manter 

os dividendos estáveis. Em dezembro deste ano acontecerá o 

encerramento da menor RMG do fundo, enquanto as demais se 

estendem até dezembro de 2024.  

Durante o período de RMG é importante que o investidor 

fique atento na evolução operacional do fundo, principalmente  

do Shopping Park  Sul.  Este ativo desfruta do mecanismo de 

renda mínima e apresenta o pior indicador de vacância de todo 

o portfólio. Os indicadores mais fracos são atribuídos a idade 

ainda baixa do ativo.  

Olhando para todo o portfólio do MALL11, vemos que o 

fundo é um dos melhores FIIs de shopping  multipropriedades. 

Sua vacância encontra-se abaixo de HGBS e VISC e em linha 

com XPML e HSML, além de sua eficiência média ser a segunda 

melhor, atrás apenas do XPML.  

  OPINIÃO DO ANALISTA  
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         Com base em tudo que vimos, podemos dizer que o 

MALL11 atende aos critérios mínimos de qualidade exigidos para 

um FII de shopping .  Seu portfólio foi bem construído e seus 

indicadores são satisfatórios.  

        Entretanto, a baixa quantidade de imóveis e a presença de 

RMG são riscos relevantes no fundo. O MALL é o tipo de FII que 

exige mais da atenção do investidor.  

Um ponto muito importante que traria mais qualidade 

para o fundo seria uma maior transparência da gestão quanto 

aos números de cada ativo. A gestão não disponibiliza um 

material para o acompanhamento do resultado operacional dos 

ativos, de forma que o investidor possa conferir o desempenho 

dos ativos com RMG. 

        Por fim, acreditamos que o MALL11 pode fazer parte de 

uma carteira já diversificada de fundos imobiliários e daquele 

investidor disposto a fazer um acompanhamento mais próximo. 

Portanto a recomendação é de compra para o fundo.  
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