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|| PoNTOS POSITIVOS

Imdoveis de bom padrao construtivo;

Preco bastante descontado.

" PONTOS NEGATIVOS

Alavancagem elevada;

Portfélio formado por poucos imoveis;
Grande exposicao a regides secundarias;
Vacancia elevada;

GCestao precisa melhorar sua transparéncia.
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COMO TUDO COMECOU

O fundo iniciou suas atividades apds captar R$432 milhdes
em sua 1.2 emissao. Logo apos finalizar sua captacao, o fundo
adquiriu 4 conjuntos do Edificio Reboucas (SP) e 4 conjuntos
do Edificio Box 298 (SP). Além desses dois ativos, a gestao
deixou encaminhada a compra de conjuntos do Evolution

Corporate (SP).

O fundo encerrou sua alocagdo com a conclusao da
aquisicao do Evolution Corporate e aquisicao de 2 conjuntos
no Edificio Santa Catarina (SP). O setor de lajes foi um dos
mais afetados pela pandemia, fazendo o XPPRI1 enfrentar
algumas rescisdes contratuais relevantes para o seu
portfélio. O cenario no mercado secundario também nao era
favoravel, mas a gestao insistiu em uma emissao que acabou
sendo realizada abaixo do VP e que captou R$235,2 milhdes.
Os recursos foram utilizados na aquisicao de 40% do Faria
Lima Plaza, imoével em construcao e na compra de conjuntos
do Edificio Itower (SP). Nesta ultima transacao do fundo foi

necessario levantar recursos via alavancagem.

O fundo seguiu sofrendo os efeitos da pandemia, vendo sua
vacancia sair de 0% em janeiro de 2020 para 18% em
dezembro de 2020, e para 46% em dezembro deste ano.
Outra grande rescisao, que o fundo enfrentou neste ano,
aconteceu em parte de seus conjuntos locados para Cielo. O
rompimento deste contrato gerou uma multa que foi
distribuida ao longo dos meses na forma de dividendos,

fazendo o impacto na renda ser menos sentido pelos
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cotistas. Neste ano, o fundo ainda realizou a emissdo de um
novo CRI para arcar com suas obriga¢des da aquisi¢cao do FL

Plaza.

Este ano foi marcado por uma reavaliacdao dos imdveis, que

reduziu em R$3,09 o valor patrimonial do fundo.

Na Figura 1 temos a evolugao no numero de cotistas no

fundo.
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Figura 1 - Evolugdo do numero de cotistas.

Fonte: Autor.
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Ja na Figura 2 percebemos a evolucao patrimonial do

fundo.
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Figura 2 - Evolugcé&o patrimonial.
Fonte: Autor.

CLASSIFICACAO DO FUNDO

O fundo é do tipo de tijolo com foco no investimento em

lajes corporativas. A estratégia do fundo sera descrita a seguir.

Lajes corporativas: O regulamento do fundo define
como objetivo auferir rendimentos pela exploracao comercial
de empreendimentos classificados como lajes corporativas, ou

voltadas para atividade de educacao ou hospitalar.

Embora o fundo tenha uma amplitude de investimento
em imoveis com fun¢des muito distintas, todo o patrimdnio do

XPPRI11 esta alocado em lajes corporativas.
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Ao analisar o portfdlio do XPPR11 podemos notar algumas
caracteristicas marcantes de sua estratégia, sao elas:
exposicao uUnica ao estado de SP, compra de ativos de bom
padrao construtivo, aquisicao de parte do empreendimento e

exposi¢cao a imoveis com caracteristicas peculiares.

A partir daqui, iremos detalhar cada uma destas

caracteristicas do fundo.

A comecar pela exposi¢cao unica ao estado de SP. Hoje, o
fundo possui 6 ativos, todos localizados em Sao Paulo, porém
ja aprendemos que dentro da cidade existem regides com
melhor histdérico e outras com um histdrico de dificuldade. Por
isso, € importante avaliar onde estao localizados os ativos do
XPPRITI.

A Figura 3 traz a concentragcao de ABL do fundo por

regiao de SP.

m Pinheiros = Paulista = Alphaville = Faria Lima

Figura 3 - % da ABL por regido de SP.
Fonte: Autor.
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Como podemos ver, a maior parte da area do fundo esta
localizada na regiao de Alphaville. Essa regiao tem um
historico muito ruim, enfrentando uma vacancia muito

elevada e com um aluguel/m? baixo.

Qutro destaque do portfdolio do XPPRI11 é sua exposicao a
ativos de excelente padrao construtivo. A Siila € uma empresa
que avalia os ativos com base em caracteristicas como:
tamanho da laje, tamanho dos conjuntos, pé direito livre,
presenca de sistema de ar-condicionado, dentre outros
critérios. Apds a avaliagao, os imoveis recebem uma nota de C

até A+.

A Figura 4 mostra a concentracao da ABL do XPPRI11 por

gualidade dos ativos.

3%1%

A+ mA nC
Figura 4 — % da ABL por nota dos imadveis.
Fonte: Autor.
Praticamente toda a area presente no fundo é referente a
imoveis com a melhor classificacao possivel. Isso € muito

importante na hora de conseguir um inquilino.
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Com base nas duas caracteristicas apresentadas até aqui,
podemos comparar o XPPR11 ao RECTII, pois ambos buscam
ter exposicao a ativos de excelente padrao construtivo, mas

sem tanta preocupacao com a localizacao.

Neste ponto vale um adendo, pois os ativos do XPPR1]
estao bem localizados dentro de Alphaville, porém o cenario

macro da regidao € bastante desfavoravel.

Outra caracteristica do XPPRI11 é a aquisicao de parcela
dos edificios. O fundo possui uma participacao de 14,56% no
Edificio Reboucas, 65% no Edificio Corporate Evolution, 28,39%
no Box 298, 3,50% no Edificio Santa Catarina, 60% no Edificio
ltower e 40% do FL Plaza.

Ao nao ser majoritario de alguns empreendimentos, o
fundo nao tem a total autonomia nas decisdes imobiliarias, o

que pode dificultar a geracao de valor no ativo.

Outro ponto importante é que no FL Plaza o XPPRI1Il
detém participacao na sociedade titular do imodvel, neste caso

guando o ativo é locado o resultado é dividido entre os socios.

Nos demais imodveis o fundo é dono de alguns conjuntos,
Oou seja, existe o que chamamos de concorréncia interna, pois

outros proprietarios disputam inquilinos com o XPPRI11.

Por fim, vale destacar que o portfolio do XP Properties é
formado tanto por lajes convencionais como por ativos com
arquitetura diferenciada, comparaveis aos ativos boutique

vistos no VINOIT1.
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A Figura 5 traz lado a lado uma laje corporativa classica e

um ativo de arquitetura diferenciada presentes no XPPRII.

Figura 5 - Ativos do XPPRII.
Fonte: Relatdrio gerencial.

ADMINISTRACAO E GESTAO

O XPPRI1 é administrado pela Vortx e gerido pela XP

Asset.

O time de gestao da XP é um velho conhecido do
mercado de Flls, sendo responsavel por alguns dos gigantes
da industria como XPML1T e XPLGTT.

A XP, por ser uma empresa de grande porte, traz um
ganho de escala para seus fundos imobiliarios. A relagcao com
0s inquilinos e a busca por novos negdcios sao exemplos de

beneficios gerados pelo porte da Asset.
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Entretanto, uma reclamacao comum aos Flls geridos pela
XP é a falta de transparéncia. A gestora tem um bom site de
relacao com investidores para todos os seus fundos, costuma
estar presente em lives e faz a publicagao de varios
documentos. Porém, muitas das publicagcdes apresentam

informacdes repetidas e pouco Uteis na analise dos fundos.

Os fatos relevantes publicados sao um bom exemplo do
descuido com a forma como a informacao é divulgada. Varios

fatos relevantes sao confusos e incompletos.

Outro bom exemplo da necessidade de melhoria da
transparéncia da gestora é a DRE pouco detalhada do XPPRI11.
Outros FlIs de lajes corporativas que possuem RMG destacam
o percentual da receita dependente do mecanismo, engquanto

no XP Properties essa informacao € omitida.

Além da falha de transparéncia no XPPRI11, foi realizada
uma emissao muito abaixo do VP. A 2.? captacao do fundo teve
um valor, sem taxas, de R$78,50 enquanto o VP na época era
de R$97,42.

Emissdes abaixo do valor patrimonial, em 99% dos casos,
sdao prejudiciais ao cotista. O tamanho do desconto e o volume
de recursos pretendidos foram agravantes para a classificacao

da segunda oferta do XPPR1l como péssima.

Em suma, gostamos do trabalho da XP como gestora de

Flls, porém no XPPRI11 o trabalho ndao tem sido bem realizado.
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A OS RISCOS DO NEGOCIO

Os principais fatores de risco sao:

Um dos grandes riscos presente no XPPR11 € o de RMG. O
fundo possui esse mecanismo dentro do FL Plaza, ou seja,
mesmo com o imodvel pouco ocupado, existe uma receita

sendo gerada.

A grande questao € que ao final do periodo de renda
minima garantida, caso o imdvel ndao esteja locado, havera um
impacto na receita do fundo e o cotista tem que estar ciente
disto. Outro agravante nesta situacao de receita “maquiada”
do fundo foram os ganhos oriundos das multas de rescisao da
WeWork e Cielo, que mantiveram os dividendos por um

tempo, mas nao irao se prolongar.

Outro risco presente no fundo é o de alavancagem, este
pode ser considerado o maior problema do XPPRIL
Atualmente, o fundo possui obrigac¢cdes divididas em 3 CRIs

que somados resultam no valor de R$377 milhdes.

O endividamento do XP Properties possui alguns
problemas: é volumoso frente ao patrimdnio do fundo, esta
ancorado em contratos tipicos, possui caréncia de juros e
amortizacao, ou seja, esta crescendo més apds Mmés e tem um

custo elevado devido a subida dos indices macroecondmicos.

Relatdrio destinado exclusivamente .I.I
aos assinantes do SIMPLA CLUB



Um dos riscos presentes no XPPRI11 é o de vacancia fisica,
pois esse indicador encontra-se no patamar de 46%. Este é
mais um agravante para o risco de alavancagem do fundo,
pois ao final do periodo de caréncia o fundo tera uma série de

despesas, enquanto sua receita esta pressionada.

Entendido o grande risco presente na alavancagem do
fundo, podemos detalhar outras caracteristicas que

aumentam o risco de vacancia.

O fato de o portfélio estar concentrado em Alphaville,
uma regiao considerada alternativa, gera uma péssima

expectativa sobre a capacidade de ocupacao dos imoveis.

Qutro ponto que dificulta a resolucao da vacancia € o
fato de o fundo possuir conjuntos nos ativos e nao todo o
empreendimento. Isso gera uma concorréncia com outros
proprietarios do ativo, levando tanto a uma vacancia maior

quanto a ocupacdes com aluguéis mais baixos.

Além disso, o Itower e o Evolution Corporate sao
empreendimentos que ficam muito proximos um do outro,

gerando assim uma concorréncia entre eles.

Por fim, outro risco do XPPRI11 € o de concentracao de
receitas. No cenario atual, o fundo tem grande parte de seu
resultado atrelado ao FL Plaza, entretanto, mesmo em uma
situacao positiva de reducao de vacancia, a receita do fundo

estaria atrelada a poucos ativos.

A Figura 6 mostra a atual concentracao de receita do

fundo.
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Figura 6 — Concentra¢cdo de receitas.
Fonte: Relatdrio gerencial.

RESULTADOS ANTERIORES...

Analisar os resultados anteriores do fundo é um bom

termdmetro para medir a qualidade da gestao.

Em primeiro lugar, temos o histdrico de dividendos do
fundo. Ao todo foram distribuidos R$16,82 por cota desde
dezembro de 2019, sendo que o yield médio da cota foi de

0,75% ao més. Na Figura 7 temos o histdrico de dividendo por

cota do fundo.
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Figura 7 — Histdrico de dividendo por cota.
Fonte: Autor.
O fundo passou por uma reducao de seus rendimentos
por conta do aumento de sua vacancia durante a pandemia. A
reducao nao foi maior, pois as multas das rescisdes
contratuais foram usadas para estabilizar os rendimentos, mas

também pela presenca da RMG do FL Plaza.

Aqui no Simpla sempre gostamos de lembrar que o
retorno de um FIl ndao vem apenas dos dividendos, mas

também da valorizacao das cotas.

Como o XPPRI1l surgiu em um momento adverso de
mercado, cobrar uma valorizagcao da cota nao seria justo.
Entretanto, existe um outro indicador que nao sofre da mesma

volatilidade da cotacao.

O Valor patrimonial de um fundo reflete a avaliacao dos
ativos presentes no portfdlio. A valorizagcao deste indicador ao
longo do tempo € um bom indicativo de qualidade dos

imoveis. A Figura 8 traz o histérico de VP do XPPRII.
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Figura 8 — Historico de VP.
Fonte: Autor.
Em dezembro de 2019, o fundo foi lancado com um VP de
R$96,31. Atualmente, o valor patrimonial por cota do fundo é

de R$78,49.

A grande desvalorizacao patrimonial é um péssimo
indicador do XPPRI11. Ela pode ser explicada por 3 fatores: pela
realizacao de uma emissao muito abaixo do VP, pela

desvalorizacao dos imoveis e pela alavancagem com caréncia.

Neste ano, o fundo divulgou um fato relevante que
trouxe uma reavaliacao negativa dos imoveis, resultando em

uma reducdo de R$3,09 no VP.

Por fim, como era de se esperar, o resultado histdrico do
fundo € negativo. Desde sua criacdao até aqui, o XPPRII
apresentou um retorno total de, aproximadamente, -28%
enquanto o CDI foi de 12,22%, o IPCA de 21,64% e o IGP-M de
57,70%.

Relatdrio destinado exclusivamente 15
aos assinantes do SIMPLA CLUB



] Simpla.club

««.ATUALMENTE

O mercado imobiliario funciona respeitando um ciclo.
Este ciclo é dividido em recuperacao, expansao, superoferta e
recessao. Vale mencionar que cada segmento possui uma
dindmica distinta, de forma a enfrentar as fases do ciclo em

momentos diferentes.

O conhecimento do ciclo € muito importante na tomada
de decisao. Atualmente, o mercado de lajes corporativas em
SP encontra-se na fase de recuperacao, como podemos ver na

Figura 9.
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Figura 9 — Ciclo de mercado 1T22.
Fonte: Colliers.
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O setor de escritdérios, assim como todo o mercado
imobilidrio, sofreu bastante com a crise vivida entre 2013 e
2016. A partir de 2017 comecamos a ver uma reducao da
vacancia do segmento, fato que foi interrompido pela
pandemia em 2020. A Figura 10 mostra o histdrico de
indicadores do mercado de lajes corporativas de alto padrao

em Sao Paulo.

Ciclo de Mercado - Sao Paulo A+/A

360

Figura 10 — Historico de indicadores do mercado de lajes de SP.
Fonte: Binswanger Brazil.

O primeiro trimestre de 2022 marcou a primeira reducao
de vacancia desde o inicio da pandemia. Claramente, temos

uma recuperacao ainda lenta do segmento de escritorios.

Entretanto, precisamos destacar que dentro de Sao Paulo
existem diversas regides, sendo que algumas apresentam mais
qualidades do que outras. A recuperacao do segmento nao
acontece de maneira uniforme entre as regides, pois as
consideradas premium tendem a absorver primeiro o0s
inquilinos. Com a ocupacao das principais localizagdes, existe

um movimento de transbordo para as demais.
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As regides podem ser divididas em 3 classificacdes:
premium, intermediaria e periférica. Podemos destacar como
regides premium: JK, Vila Olimpia, Itaim Bibi, Faria Lima e
Paulista. As regides intermediarias sao: Berrini, Chucri Zaidan,
Pinheiros e Barra Funda. Enquanto as regides periféricas sao:
Santo Amaro, Chacara Santo Antdénio, Marginal Pinheiros e

Alphaville.

Como vimos anteriormente, 75% do portfélio do XPPRI11
esta localizado em Alphaville. No 1T22 a vacancia desta regiao
era de 30,13%, contra 8% da Faria Lima, 9% da JK, 10% de
Pinheiros, dentre outras. Fica claro como o XPPRI11 possui um

risco de vacancia mais elevado.

Outro agravante, também citado neste relatorio, é a
proximidade dos dois empreendimentos que o fundo possui
em Alphaville. O Evolution Corporate e o Itower ficam a menos
de 200 metros um do outro, fazendo com qgue exista uma
concorréncia entre eles. A Figura 11 mostra a proximidade dos

edificios.
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Figura 11 - Proximidade do Itower e do Evolution Corporate.
Fonte: Google Maps.

A grande qualidade do
Plaza, imodvel

portfélio do XPPR11 esta no FL

localizado na Faria Lima e que foi recém-
construido. O ativo ainda possui algumas pendéncias técnicas,

mas ja vem sendo

locado a ponto de estar com 40% de
ocupacgao.

As Ultimas locacdes neste imovel apresentaram um

aluguel de, aproximadamente, R$200/m?2, bem diferentes dos

R$60/m2 vistos em Alphaville. Esse é mais um claro exemplo

de como a localizacao do imodvel faz muita diferenca.

Relatdrio destinado exclusivamente 19
aos assinantes do SIMPLA CLUB



0 POSSIVEIS CENARIOS

Modelo de Gordon

Para aplicacao deste método é preciso buscar um
dividendo constante para o fundo, saber quanto o titulo
publico mais longo esta pagando acima da inflacao e

acrescentar um prémio de risco.

As premissas do método se baseiam no fato de que a
inflacao sera corrigida no valor da cota. Sendo assim, como
estamos expostos a mais riscos na renda variavel, é preciso

somar um prémio que justifique o investimento.

Com base no preco de fechamento no dia 07/06/2022 de
R$56,83, no dividendo esperado de R$0,45 e no cupom do
tesouro IPCA+ de 5,87% temos que o prémio do fundo é de
3,65%.

Para efeito de comparacao, os principais Flls de lajes
corporativas negociam a um prémio méedio de 2,2%. Dessa
forma, vemos que o XPPRI11 apresenta um desconto em relacao

a0s seus pares.

Qualquer modelo de precificacao nao é estatico. Dessa
forma, é recomendavel que os cotistas do fundo figuem
atentos a eventos que possam impactar os fundamentos,
como o aumento dos dividendos, uma nova aquisi¢cao ou a

confirmacao de um risco.
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X OPINIAO DO ANALISTA

O XPPR11 € mais um FIl de lajes corporativas no qual
identificamos uma preocupag¢cao maior com a qualidade

construtiva do imovel em detrimento da localizacao.

Quando, no mercado imobilidario, conseguimos unir uma
boa localizacdo com um bom padrao construtivo, temos o
melhor dos mundos. Entretanto, nao é simples alcancar essa

qualidade, pois as oportunidades sao escassas.

A escolha do XPPRI11 por localizacdes menos privilegiadas,
em nossa visao, nao foi acertada. Existe um lema no mercado
imobiliario que diz que existem 3 pontos muito importantes
em um imovel: localizacao, localizagao e localizacao. De fato,
um ativo com um padrao construtivo menor pode ser
reformado, porém ndao conseguimos deslocar um ativo mal

localizado.

Na secao “riscos”, ficou claro como a vacancia do fundo é
um problema e tende a continuar sendo. A exposicao de 75%
da ABL a regiao de Alphaville gera varios desafios para o

fundo.

Soma-se a este problema de localizacao, a grande
alavancagem do XPPRI1l. O endividamento € volumoso e nao
foi estruturado corretamente, de forma que ao final do
periodo de caréncia veremos um grande aumento das
dificuldades do fundo.
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Ao realizar o valuation do XPPRI1l vemos que ele se
encontra descontado em relagcdao aos seus pares. O maior

desconto é justificado pelo risco mais elevado do fundo.

Com base em tudo que vimos, acreditamos que o XPPRI11
nao é uma boa opg¢ao no segmento corporativo. Por isso, nossa

recomendacao € ficar fora do fundo.
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Carlos € analista CNPI, certificado pela Associacao dos
Analistas e Profissionais de Investimento do Mercado de
Capitais (APIMEC). Graduado em Engenharia Civil pela
Universidade Salvador - UNIFACS/BA.

Siga: @carlos.cnpi

Acompanhe a 1 MILHAO COM 30 em todos os canais!

Youtube Instagram Telegram

Imilhaocom30 @1milhaocom30 t.me/olmilhaocom30

DISCLAIMER

Todas as andlises aqui apresentadas foram elaboradas pelo analista de valores mobilidrios

auténomo Carlos Humberto Rodrigues Nunes Junior (CNPI EM-2728), com objetivo de orientar e
auxiliar o investidor em suas decisées de investimento; portanto, o material ndo se constitui em
oferta de compra e venda de nenhum titulo ou valor imobilidrio contido. O investidor serd
responsadvel, de forma exclusiva, pelas suas decisées de investimento e estratégias financeiras.
O relatdrio contém informag¢bes que atendem a diversos perfis de investimento, sendo o
investidor responsavel por verificar e atentar para as informagées proprias ao seu perfil de
investimento, uma vez que as informagdes constantes deste material ndo sdo adequadas para
todos os investidores. Os analistas responsdveis pela elaborag¢do deste relatdrio declaram, nos
termos da Resolucdo CVM n° 20/21, que as recomendacées do relatdrio de andlise refletem
uUnica e exclusivamente as suas opiniées pessoais e foram elaboradas de forma independente,
inclusive em relagdo & pessoa juridica a qual estdo vinculados. Além disso, os analistas
envolvidos ndo estédo em situagdo que possam afetar a imparcialidade do relatdrio ou que
possam configurar conflitos de interesse. A elabora¢do desse material se deu de maneira
independente, e o contetido nele divulgado ndo pode ser copiado, reproduzido ou distribuido,

no todo ou em parte, a terceiros, sem autorizagdo prévia.
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