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• Inquilino com baixo risco de crédito;  

• Yield atrativo; 

• Preço descontado.  

 

 

 

 

 

• Monoinquilino; 

• Gestão com histórico ruim; 

• Setor com muitas dificuldades estruturais;  

• Ativos com contrato próximo ao vencimento.  

 

 

 

 

 
 
 

PONTOS POSITIVOS  

   PONTOS NEGATIVOS  
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O fundo foi  constituído em setembro deste ano,  sendo 

destinado apenas para investidores qualificados.  

Em agosto deste ano o fundo alterou seu público -alvo para 

investidores em geral ,  houve também a alteração de seu 

nome para BB progressivo II .  O início das negociações em 

bolsa aconteceu no mês de dezembro , o BBPO11 encerrou o 

ano com um patrimônio de R$1,5 bilhão. O fundo nasceu com 

o objetivo de adquirir imóveis do Banco do Brasil  e locá-los 

para o mesmo, sob regime de contrato atípico com prazo 

inicial de 10 anos. Ao todo, foram adquiridos 64 ativos,  sendo 

eles divididos em 3 classificações: prédios corporativos,  

agências e mistos.  

O fundo comunicou pela primeira vez um suposto 

desinteresse do BB em um de seus ativos.  

Em contraste com o comunicado do ano anterior,  o fundo 

anunciou um aditivo no contrato de seu maior imóvel,  no 

qual houve um aumento do prazo de locação.  

O vencimento da maioria dos contratos do fundo , em 

novembro de 2022, se aproximava, gerando cada vez mais 

incertezas sobre o fundo. Informações circulavam sobre a 

intenção do BB de devolver os ativos, mas a gestão alegou 

não ter sido comunicada sobre o tema.  

Este foi o ano mais marcante para a história do fundo, pois 

com 1 ano de antecedência ao vencimento de seus contratos,  

a gestão renegociou as condições com o inquilino. Foi 

 
 
 
 
 
 
 

  COMO TUDO COMEÇOU  
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  2020  
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  2017  
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decidida a ampliação por mais 5 anos dos contratos de 58 

dos 64 imóveis do fundo. A negociação também envolveu a 

redução do aluguel dos imóveis,  resultando numa redução 

dos rendimentos do fundo de R$1,08/cota para R$0,82/cota.  

Os ativos do fundo foram reavaliados,  sofrendo uma 

valorização de 4,39% em seu valor contábil .  O Banco do 

Brasil  comunicou que não pretende renovar o contrato de 2 

dos 6 ativos que ainda estavam em negociação.  

 

Na Figura 1 temos a evolução do número de cotistas do 

fundo. 

 
Figura 1 –  Evolução do número de cotistas .  

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

fundo.  

 
Figura 2 –  Evolução patrimonial .  

Fonte:  Autor .  

 

 

 

 

 

        O fundo é do tipo híbrido com exposição ao setor de 

edifícios comerciais e agências bancárias. A estratégia do 

fundo será descrita a seguir.  

• Híbrido:  o BBPO11 nasceu para adquirir ativos do Banco 

do Brasil para posterior locação para o mesmo.  

Uma confusão muito comum ao se falar do BBPO11 é 

classificá-lo como um fundo de agências bancárias, porém 

dentro do portfólio também existem centros administrativos 

do banco.  
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A Figura 3 mostra como a receita do fundo está dividida 

entre os diferentes tipos de imóveis.  

 
Figura 3 –  Diversif icação de receita por tipo de imóvel.  

Fonte:  Relatório gerencial.  

Atualmente, o portfólio do fundo é formado por 64 

imóveis, sendo que todos continuam locados para o Banco do 

Brasil .  

A Figura 4 mostra um prédio comercial do portfólio do 

fundo e a Figura 5 uma agência bancária.  
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 Figura 4 –  Edifício Sede I II .  

Fonte:  Site de RI.  

  
Figura 5 –  Agência Zona Sul.  

Fonte:  Site de RI.  

No surgimento do BBPO11, os ativos foram locados sob 

regime de contrato atípico pelo prazo de 10 anos. O 

vencimento destes contratos ocorrerá em novembro deste 

ano.  
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Em 2021, o fundo anunciou a renovação  dos contratos de 

58 dos 64 imóveis até novembro de 2027. No acordo ficou 

previsto que os contratos continuariam sob regime atípico até 

novembro deste ano e que no restante do período se 

tornariam típicos. Após esta negociação, o prazo médio 

contratual do fundo é de 4,7 anos.  

Os 6 ativos, que não foram incluídos na renovação, 

continuaram sendo negociados com o BB. Neste ano, o banco 

anunciou que não tem interesse em 2 destes imóveis.  

É muito importante que o investidor saiba que após o 

vencimento do contrato o fundo tem a liberdade para 

reformar o ativo,  a fim de atrair um novo inquilino ou de 

vendê-lo. 

Por fim, é necessário destacar mais duas características 

marcantes do BBPO11.  

A primeira delas é que em sua constituição foi acordada a 

criação de um caixa para arcar com as benfeitorias necessárias 

nos imóveis ao longo dos 10 anos. Além deste montante, a 

gestão se comprometeu a destinar, no mínimo, 2% das 

receitas para a formação de uma reserva.  

Este grande volume de recursos em caixa fez com que o 

fundo obtivesse uma boa parte de seu resultado de receitas 

financeiras. Um bom exemplo é o ano de 2016, no qual em 

dezembro foi anunciada uma distribuição de R$1,36/cota, 

sendo R$0,95 oriundos do aluguel dos ativos e R$0,41/cota da 

receita financeira.  
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Atualmente, o fundo possui R$69 milhões em caixa para 

continuar a fazer frente às reformas acordadas com o Banco 

do Brasil.   

O outro destaque da estratégia do BBPO11 é a boa 

diversificação geográfica de seu portfólio. A Figura 6 mostra 

como está distribuída a ABL do fundo.  

  
Figura 6 –  Diversif icação geográfica.  

Fonte:  Relatório gerencial.   

 

 

 

O fundo tem como administrador e gestor a Votorantim 

Asset, também conhecida como BV Asset . Sempre é válido 

lembrar que as atividades são segregadas para evitar possíveis 

conflitos de interesse.   

 
 
 
 
 
 

  ADMINISTRAÇÃO E GESTÃO  
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A BV Asset é uma gigante do mercado de gestão 

brasileiro, onde atua desde 1999. Entretanto, no mercado de 

FIIs o seu trabalho não tem tanto destaque, sendo o BBPO11 o 

seu fundo com maior expressão.  

Um ponto que merece ser destacado dentro do BBPO11 é 

que o fundo possui um mandato de gestão passiva, de forma 

que o gestor tem inúmeras limitações. Decisões acerca da 

alteração do portfólio precisam passar pela aprovação dos 

cotistas, o que torna mais lentos os movimentos do fundo.  

Apenas pelo motivo citado acima, o fundo já teria uma 

maior lentidão em suas decisões, porém vários investidores 

reclamam da falta de proatividade da gestora. A insatisfação 

dos investidores é embasada num histórico ruim da BV Asset 

em outros FIIs, que sofreram principalmente com vacância e 

falta de reciclagem de portfólio.  

Após a renegociação contratual com o BB, o gestor veio a 

público comunicar que várias medidas poderiam ser tomadas 

para melhorar o BBPO11, entre elas estariam: vender ativos ou 

mudar a função deles. Esses movimentos dependem de 

aprovação em assembleia, porém já se passou 1 ano e 

nenhuma discussão evoluiu .  

A mudança de utilidade dos ativos do BBPO11 é uma 

esperança nutrida por vários investidores devido a boa 

localização de algumas agências bancárias. Apesar de 

acreditarmos neste potencial,  desacreditamos da capacidade 

da gestora de explorá-lo.  
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Os principais fatores de risco são: 

 Um dos riscos presente no BBPO11 é o de concentração 

de receita. Naturalmente, por ser um fundo monoinquilino , 

todo o resultado depende do Banco do Brasil . Um atenuante 

desta situação é a boa qualidade de crédito do BB.  

Se por um lado, a saúde financeira do BB reduz o risco de 

concentração, o grande percentual da receita atrelado a 1 

imóvel é um agravante. Atualmente, 19% da receita do BBPO11 

vem do Edifício Sede III em Brasília.  

Um risco pouco comum no mercado de FIIs, mas 

presente no fundo é o legal. Nos documentos de sua oferta foi 

informada a existência do risco de formalização de escrituras 

públicas, este que é melhor explicado pelo trecho a seguir:  

“Cumpre destacar que este é um Fundo que possui 64 

imóveis localizados em 33 diferentes cidades e que a 

transferência da propriedade fiduciária é um processo que 

envolve diferentes terceiros, dado que em cada um dos 

cartórios de registro de imóveis do país há um determinado 

fluxo a ser observado, sendo que diferentes ofici ais ainda 

podem requerer documentos e avaliações diversas.  

Consoante à situação indicada, quando da Oferta Pública 

  OS RISCOS DO NEGÓCIO  
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Secundária das Cotas do Fundo, fez-se constar no Prospecto 

a existência de um risco relacionado à transferência da 

propriedade fiduciária dos  imóveis, justamente por 

identificarmos que se trataria de um processo extenso. Em 

todos os 64 imóveis, a Votorantim Asset já realizou a 

prenotação da respectiva Escritura Pública de Conferência de 

Bens, sendo que o processo do devido registro nas respecti vas 

matrículas foi concluído em 42 imóveis. ”  

Esse é um risco escondido dentro do fundo, porém cabe 

informar que a probabilidade de ele ocasionar prejuízos aos 

cotistas é baixa.  

Como vimos anteriormente, um grande risco do BBPO11 é 

a passividade de sua gestão. Esse é um risco que deve se 

agravar após o vencimento do contrato do BB com os 6 

imóveis que ficaram fora da renegociação. Destes, 2 já 

receberam a confirmação que não serão mais aproveitados 

pelo atual inquilino, enquanto 4 ainda nutrem esta esper ança. 

A BV Asset já tem um histórico ruim em outros FIIs, nos 

quais mostrou incapacidade de solucionar vacâncias e reciclar 

o portfólio. Os 6 ativos com contrato vencendo em novembro 

deste ano representam cerca de 18% da receita do BBPO11, um 

patamar elevado que deve servir de motivação para bons 

movimentos da gestora.  

Por fim, um dos grandes riscos presente no BBPO11 é o 

setorial , pois tanto o segmento de lajes comerciais quanto o 

de agências bancárias estão sofrendo mudanças relevantes.  
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A pandemia acelerou o processo de digitalização dos 

bancos e de adesão ao home office ,  ambos com impacto 

direto nas atividades que o BBPO11 está exposto.  

Em 11 de janeiro de 2021, o Banco do Brasil  divulgou um 

fato relevante sobre seu projeto de otimização, o qual previa a 

desativação de 112 agências e 7 escritórios. A competição com 

os bancos digitais motivou atitudes como essa das instituições 

tradicionais.  

O risco trazido por estas grandes mudanças não se 

restringem ao fechamento das agências ou escritórios, de 

forma a deixar o fundo com vacância. A renegociação com o 

banco, em busca de aluguéis mais atrativos , foi bastante 

dificultada por estas alterações.  

 

 

 

 

 Analisar os resultados anteriores do fundo é um bom 

termômetro para medir a qualidade da gestão. 

 Em primeiro lugar, temos o histórico de dividendos do 

fundo. Desde dezembro de 2012, foram distribuídos R$108,28 

por cota em forma de dividendos, sendo que o yield médio foi  

de 0,78% ao mês. Na Figura 7 temos o histórico de dividendo 

por cota do fundo.  

   RESULTADOS ANTERIORES...  
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Figura 7 –  Histórico de dividendo por cota.  

Fonte:  Autor.  

Quando observamos o gráfico , fica clara a estabilidade de 

renda oriunda de um contrato atípico. De 2012 até meado s de 

2021, a renda do fundo apenas cresceu por meio dos reajustes 

da inflação.  

Além da estabilidade, um risco muito comum dos 

contratos atípicos também pode ser visualizado, o de redução 

de receita no vencimento. Como estes acordos costumam ter 

um prazo longo em que o aluguel vai sofrendo reajustes, ao 

final do período, os valores praticados costuma m estar fora da 

média de mercado. A renegociação com o BB mostrou es se 

risco após gerar uma redução de 28% no aluguel cobrado.  

Atualmente, o BBPO11 está gerando um resultado de 

R$0,91/cota e sua última cotação foi de R$90,29, o que resulta 

em um dividend yield  de 1% ao mês. Se levarmos em 

consideração a receita após o vencimento de alguns contratos 

em novembro deste ano, a estimativa de renda cai para 0,89% 

ao mês.  
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Além de observar os dividendos distribuídos pelo fundo, 

é importante analisar a sua valorização patrimonial.  A Figura 8 

traz o histórico de VP por cota do fundo.  

 
 Figura 8 –  Histórico de VP por cota.  

Fonte:  Autor.  

Como podemos ver, o BBPO11 não apresentou uma 

grande valorização do seu VP ao longo do tempo. Es sa 

observação depõe contra a qualidade do portfólio do fundo.  

O período de 2013 a 2016 foi marcado por uma grande 

crise no Brasil , que gerou impactos no mercado imobiliário. No 

gráfico é possível ver inúmeras reavaliações negativas dos 

imóveis neste recorte.  

A partir de 2016, o portfólio do fundo mostrou uma 

recuperação de valor. Dados das demonstrações financeiras do 

BBPO11 confirmam que de 2016 a 2021, dos 64 imóveis, apenas 

9 não apresentaram valorização. Entretanto, quando 

comparamos a valorização dos 55 ativos com IPCA e CDI, 
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vemos que apenas 4 deles foram capazes de vencer os 

indicadores.  

Em julho deste ano, o fundo divulgou um fato relevante 

informando a reavaliação de seus imó veis que gerou uma 

variação positiva de 4,39% em seu patrimônio.  

Em resumo, o valor patrimonial do BBPO11 é um dado 

complexo. Existem vários indícios que nos levam a acreditar 

numa baixa qualidade do portfólio, porém existem aqueles 

que nos fazem crer num valor subavaliado.  

Por fim, é preciso destacar o resultado histórico do 

fundo. Desde dezembro de 2012, o BBPO11 entregou um 

retorno total de 88,03% enquanto o CDI foi 121,91% e o IPCA foi  

77,91%.  

 

 

 
 

 

 

        A análise do momento do BBPO11 deve ser feita pelo 

estudo de seu novo acordo contratual. O fato relevante sobre a 

renegociação com o BB trouxe inúmeros pontos que merecem 

discussão.  

O documento começa com o reconhecimento do gestor 

do processo de digitalização dos bancos. A equipe entende 

  ...ATUALMENTE  
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que a renegociação foi uma estratégia inteligente para manter 

seu inquilino.  

Como mencionado anteriormente, o novo acordo resultou 

em uma redução de 28% no aluguel, segundo a gestão isto foi 

necessário para readequar os valores ao mesmo que é 

praticado pelo mercado.  

Neste ponto vemos a comprovação do risco de redução 

de receita dos contratos atípicos. Porém, também é possível 

assumir o fraco poder de negociação por parte da equipe do 

BBPO11, pois existe a dependência do Banco do Brasil .  Um FII 

monoinquilino costuma ser o elo fraco de uma negociação.  

O novo acordo também envolveu a mudança da 

tipicidade dos contratos , que após novembro de 2022 se 

tornarão típicos. Essa alteração excluiu a famosa multa de 

saldo remanescente dos contratos atípicos e inclui uma multa 

proporcional ao tempo de vencimento . A Figura 9 mostra as 

novas condições de multa em caso de rescisão contratual.  

 
Figura 9 –  Multa do novo acordo contratual .  

Fonte:  Fato relevante da renegociação.  

Apesar do enfraquecimento da multa, entendemos que 

os termos da renegociação conferem uma boa proteção ao 

BBPO11. A partir de novembro de 2022, o BB ainda é obrigado 
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a respeitar um aviso prévio de 180 dias caso resolva sair dos 

ativos.  

Todos os detalhes do novo acordo são importantíssimos 

para o entendimento do momento do fundo, porém 

acreditamos que a maior contribuição deste fato relevante são 

os comentários do gestor sobre as perspectivas do BBPO11.  

A primeira citada é a intenção de alterar o regulamen to 

para permitir a venda de ativos locados. Essa seria uma 

mudança importante, pois permitiria a reciclagem do portfólio 

e a captação de lucros em alguns ativos.  

Outro ponto citado é a negociação dos ativos não 

renovados, o que geraria os benefícios mencionados acima, 

além da uma redução de vacância.  

Embora as estratégias acima tenham sido levantadas 

pela gestora, desde a publicação do documento nenhuma 

atitude foi tomada.  

Das perspectivas mencionadas pela gestora no fato 

relevante, apenas a continuidade da realização de benfeitorias 

nos imóveis está sendo seguida.  

Reforçamos que a BV Asset apresenta uma grande 

passividade na gestão de seus fundos, o que acaba por punir 

os cotistas. A nova queda de receita esperada ao término dos 

contratos, em novembro deste ano, será mais um capítulo 

ruim da história da equipe de gestão.  
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Por fim, vale destacar uma expectativa que não foi 

mencionada no fato relevante, porém que foi em uma l ive  do 

gestor, a de mudança da função dos imóveis.  

Muitos investidores , cientes da boa localização de várias 

das agências e prédios comerciais do fundo, acreditam na 

mudança de utilidade dos ativos.  

De fato, existe esse potencial,  mas novamente 

mencionamos a lentidão da gestora na tomada de decisões. 

Por mais que o portfólio imobil iário nutra esta possibilidade, 

não vemos uma concretização no curto ou médio prazo.  

 

 

 

 

 

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 o investimento.  

Com base no preço de fechamento no dia 13/09/2022 de 

R$90,29, no dividendo esperado de R$0,90 e no cupom do 

   POSSÍVEIS CENÁRIOS  
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tesouro IPCA+ de 5,90%, temos que o prêmio do fundo é de 

6,06%. 

Buscando um maior conservadorismo, é prudente fazer 

os cálculos do rendimento do fundo após o vencimento do 

contrato dos 6 ativos que foram excluídos da renegociação 

com o BB. Uma estimativa para o rendimento do BBPO11 em 

2023 é de R$0,80/cota, o que levar ia o prêmio do fundo para 

4,73%.  

Em ambos os casos, o prêmio do BBPO11 supera o 

patamar de 3% que a teoria exige como mínimo para fundos 

com este nível de risco. Dessa forma, entendemos que o fundo 

está bem descontado.  

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.  

 

  

 

  

 A conclusão sobre o BBPO11 será pautada em dois 

pontos, no segmento do fundo e em sua gestão.  

O BB Progressivo pode ser considerado um fundo híbrido 

por ter exposição a prédios comerciais e agências bancárias .  

   OPINIÃO DO ANALISTA  
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De maneira isolada, este fato seria bastante interessante por 

trazer uma diversificação de risco para o fundo. Entretanto, a 

pandemia mostrou que os dois segmentos sofrem de um mal 

em comum, o perigo da digitalização.  

Em busca da melhoria de eficiência e redução de custos, 

os grandes bancos estão fechando locais de trabalho físico e 

apostando em seus serviços digitais. A Banco do Brasil  

anunciou um plano que previa o fechamento de mais de 100 

agências e de 7 prédios comerciais.  

O receio com a digitalização bancária persegue o BBPO11 

desde meados de 2017, entretanto naquele momento o fundo 

possuía um contrato atípico com o Banco do Brasil . A partir de 

novembro deste ano o cenário será diferente, pois o contrato 

com o BB se tornará típico , o que resulta numa relação mais 

favorável ao inquilino do que ao fundo.  

Voltando nossa atenção à gestora do fundo, seu mandato 

de gestão passiva já seria responsável por uma maior lentidão 

na tomada de decisões. Soma-se a esse fato o histórico ruim 

da BV Asset em outros FIIs ,  o que nos leva a avaliar 

negativamente a gestora.  

Uma opinião corrente no mercado de FIIs é a 

possibilidade de melhoria de resultados do BBPO11 por meio 

da mudança de função de seus ativos. A boa localização de 

algumas agências é um atrativo para a transformação em 

grandes lojas de varejo “big box”, tornando o fundo algo mais 

semelhante ao HGRU11 e ao TRXF11.  
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 Apesar do portfólio possuir esse potencial,  não 

acreditamos na capacidade da gestora de liderar est e 

potencial.  

Como vimos ao longo do relatório, o BBPO11 é um fundo 

de risco muito elevado, o que se reflete em seu preço. O 

prêmio calculado para o fundo é uma clara mensagem do 

mercado sobre os perigos existentes.  

Entendemos que o fundo está barato, mas vemos mais 

potencial para quedas na cotação após o vencimento dos 

contratos dos imóveis excluídos da renegociação com o BB. O 

BBPO11 não apresenta uma relação risco versus  retorno 

atrativa, de forma que nossa recomendação é ficar fora deste 

fundo.  
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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 20/21, 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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Carlos é analista CNPI, certificado pela Associação dos 

Analistas e Profissionais de Investimento do Mercado de 

Capitais (APIMEC).  Graduado em Engenharia Civil  pela 

Universidade Salvador –  UNIFACS/BA.  

Siga: @carlos.cnpi 
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