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• A gestão está realizando um ótimo trabalho;  

• Segmento com perspectiva de melhoria no médio 

prazo; 

• Preço descontado.  

 

 

 

 

 

• Imóveis com localização intermediária;  

• Concentração de receita em poucos imóveis;  

• Estratégia com risco mais elevado.  

 

 

 

 

 
 
 

PONTOS POSITIVOS  

   PONTOS NEGATIVOS  
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O fundo iniciou suas atividades em setembro deste ano com 

uma captação de R$361 milhões. A gestão conseguiu alocar 

rapidamente o capital  levantado ao realizar 3 aquisições: 

Edifício Torre Sul (SP),  Condomínio São Luiz (SP) e Edifício 

Passarelli  (SP).  Vale destacar que neste momento o fundo 

ainda era conhecido como SDIP11.  

No início deste ano foi anunciada a 2.ª emissão de cotas do 

fundo, porém pouco tempo depois ela foi cancelada devido 

às consequências da pandemia.  Este ano foi marcado por 

muitas negociações com os inquilinos que pleitearam 

melhores condições contratuais,  a gestão realizou esse 

trabalho com competência, a ponto de reduzir a vacância do 

fundo no período.  A 3.ª emissão de cotas do fundo captou 

R$53 milhões, devido as condições de mercado ela foi  

realizada abaixo do valor patrimonial.  Com o capital  

levantado foi feita a aquisição de participação no Edifício 

Timbaúba.  

Seguindo a alocação de capital da sua última emissão, o 

fundo anunciou a aquisição de mais participação no 

Condomínio São Luiz e a aquisição de participação no 

Edifício Fujitsu.  As duas operações citadas util izaram 

recursos de terceiros, marcando o início da alavancagem no 

fundo. Neste ano, a gestora alterou sua denominação de SDI 

para Tellus, provocando a mudança do código de negociação 

do fundo para TEPP11.  

O fundo anunciou o acordo para venda do edifício Timbaúba.  

 

  2019  

  2022  

  2021  

  2020  

 
 
 
 
 
 
 

  COMO TUDO COMEÇOU  
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Na Figura 1 temos a evolução do número de cotistas do 

fundo. 

 
Figura 1 –  Evolução do número de cotistas .  

Fonte:  Autor .  

Já na Figura 2 percebemos a evolução patrimonial do 

fundo.  

 
Figura 2 –  Evolução patrimonial .  

Fonte:  Autor .  
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        O fundo é do tipo de tijolo com foco no investimento em 

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

• Lajes corporativas:  o fundo define como seu objetivo de 

investimento a gestão ativa de imóveis do segmento de 

escritórios.  

A estratégia do TEPP11 pode ser melhor definida por 2 

grandes pilares: gestão ativa do portfólio e foco na localização 

dos empreendimentos.  

Para nos ajudar a visualizar a preocupação do fundo com 

a localização dos seus ativos, temos na Figura 3 a 

concentração de sua ABL por região da cidade de SP.  

 
Figura 3 –  Diversif icação da ABL por região.  

Fonte:  Autor.  
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   CLASSIFICAÇÃO DO FUNDO  
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Um destaque que conseguimos visualizar é que todos os 

imóveis do fundo estão localizados em São Paulo. A capital 

paulista possui o mercado de escritórios mais desenvolvido do 

país, de forma que consideramos uma qualidade um FII de 

lajes corporativas ter essa concentração.  

Observando o gráfico, vemos que o TEPP11 possui ativos 

concentrados em regiões premium ,  como a JK, e em regiões 

intermediárias, como Pinheiros e Berrini.  A localização Centro , 

definida no gráfico, também pode ser nomeada como Bela 

Vista, apresentando características mais semelhantes às 

regiões intermediárias.  

A Tellus, gestora do fundo, já declarou inúmeras vezes 

que se preocupa bastante com a localização dos imóveis 

adquiridos. Inclusive, já deixou claro que o crescimento do 

fundo deve ser feito com aquisições na região da Faria Lima 

ou da Paulista.  

Localização é um quesito de grande importância em 

qualquer investimento imobiliário, mas em lajes corporativas 

ele ganha ainda mais destaque. Uma frase que pode resumir 

bem a política da Tellus é:  

“Gestão mais localização igual a geração de valor .”  

Essa citação serve como gancho para explicar o ponto 

mais importante da estratégia do TEPP11, a gestão ativa.  

O Tellus Properties se diferencia da maioria dos FIIs de 

escritório do mercado por ter uma concentração maior em 
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ativos com classificação B. A Figura 4 traz a concentração da 

ABL do fundo por nota dos imóveis.  

 
Figura 4 –  Concentração da ABL por nota dos ativos.  

Fonte:  Autor.  

A classificação utilizada foi feita pela Sii la . Nela os 

imóveis recebem notas que vão de C até A+.  

Como podemos ver, mais de 70% da ABL do TEPP11 é 

representada por ativos classe B.  

Seguindo a diferenciação do TEPP11, a Figura 5 mostra o 

ano de construção dos imóveis dentro do portfólio.  

 
 Figura 5 –  Ano de construção dos ativos do fundo.  

Fonte:  Autor.  

Na imagem conseguimos visualizar que os ativos do 

fundo são mais antigos.  
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Por fim, vale destacar que o TEPP11 busca ter 

participação relevante nos ativos que compõem seu portfólio. 

Atualmente, o fundo detém mais de 50% no Edifício Torre Sul, 

no Edifício Fujitsu e no Edifício Passarelli . No Condomínio São 

Luiz a participação é de 23,8% e no Edifício Timbaúba de 31,6%.  

Em resumo, o TEPP11 busca ativos antigos com 

classificação B e quer ter participação relevante neles.  

Todos esses pontos são necessários para possibilitar a 

gestão ativa da Tellus nos imóveis, em busca da geração de 

valor no longo prazo.  

O grande diferencial no TEPP11 é a realização constante 

de melhorias nos ativos de seu portfólio, tanto na parte 

estrutural quanto na parte operacional. Essa característica é 

melhor entendida por meio da leitura dos trechos a seguir:  

“Outro destaque positivo para este mês, é a receita de 

R$29.533 referente à um acordo firmado com a Fujitsu na 

assinatura do contrato de Sale & Leaseback. Neste acordo, 

trimestralmente seria repassado para o TEPP11 40% do 

montante economizado com custos de condomínio,  

contabilizados a partir do momento que a posse fosse 

formalizada. No ato da compra, o valor médio de condomínio 

era R$28,63/m² e nossa gestão ativa conseguiu reduzir para 

R$21,22/m². Anualizado, essa economia corresponde a 

R$850.000.”  

“Por fim, continuamos o trabalho de retrofit no Ed. 

Passarelli cuja obra foi financiada, em sua maioria, com 

recursos do caixa do condomínio. Firmamos oficialmente uma 
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parceria com um fornecedor que irá se instalar no térreo, 

oferecendo serviços de café e refeições  rápidas para os 

usuários .”  

A melhoria dos ativos tem reflexo direto no aluguel 

cobrado aos inquilinos e no seu valor patrimonial.  

A magnitude das melhorias feitas pela gestão da Tellus 

pode ser vista nas Figuras 6 e 7.  

 
 Figura 6 –  Reforma no Edif íc io Passarel l i .  

Fonte:  Relatório gerencial.  

 
Figura 7 –  Reforma no Edif íc io Passarel l i .  

Fonte:  Relatório gerencial.  
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Um ponto muito importante é que as reformas nos 

imóveis têm buscado adaptá-los a uma arquitetura mais 

moderna, exigida pelo mercado de escritórios atualmente. É 

comum ver nos ativos do fundo o desenvolvimento de mais 

“espaços verdes” e de descanso para os funcionários do 

empreendimento.  

Seguindo a modernização de seus ativos, a Tellus busca 

trazer para eles a certificação Leed  de operação sustentável.  O 

trecho a seguir deixa clara esta intenção da gestora:  

“O TEPP11 já conta com 2 certificações LEED no portfólio, 

sendo um selo Leed Platinum no Ed. Torre Sul e um selo Leed 

Gold no Condomínio São Luiz, ambos da categoria 

‘Operations and maintenance ’ .  A gestão almeja que todos os 

ativos estejam certificados assim que as obras de melhoria e 

o trabalho da gestão ativa estejam bem encaminhados. Em 

linha com essa diretriz, é previsto o início dos trabalhos de 

estudo e diagnóstico para o Edifício Fujitsu ainda nesse 

primeiro semestre.”  

 

 

 

O TEPP11 é administrado pela BRL Trust e gerido pela 

Tellus Investimentos.  

A Tellus é uma gestora 100% focada no mercado 

imobiliário com mais de 10 anos de história. A instituição 

possui um tamanho mais relevante no mercado de fundo de 

 
 
 
 
 
 

  ADMINISTRAÇÃO E GESTÃO  
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Private Equity. Nos fundos imobiliários seu trabalho é 

realizado no SDIL11 e no TEPP11.  

A expertise da gestora no mercado imobiliário é notada 

no TEPP11. O primeiro ponto de destaque é a rápida alocação 

do capital levantado nas emissões do fundo. Tanto na 1.ª 

quanto na 3.ª emissão o impacto no rendimento do fundo foi 

pouco relevante.  

O segundo ponto é a melhoria dos indicadores do fundo 

desde seu IPO. Esse tema será mais abordado no decorrer do 

relatório.  

A equipe de gestão da Tellus merece um elogio quanto à 

sua transparência. O relatório do fundo é bem completo, além 

de ser disponibilizada uma planilha de fundamentos com 

informações de grande valor.  

Outro destaque que mostrou o alinhamento dos 

interesses da gestora e do cotista foi a concessão de um 

desconto na taxa de gestão em setembro de 2021.  

Pelo lado negativo, tivemos a 3.ª emissão de cotas do 

fundo sendo realizada abaixo do valor patrimonial.  Entretanto,  

a gestão tomou cuidados que atenuaram os efeitos negativos 

dela, como: captação pequena em relação ao patrimônio,  

custo baixo e alocação eficiente dos recursos.  

Com os recursos de emissão o fundo realizou a aquisição 

do Edifício Timbaúba em dezembro de 2020. Em junho deste 

ano foi anunciada a venda deste imóvel por um valor 15% 

superior ao preço de aquisição. Ao acrescentar o valor do 
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aluguel recebido ao longo dos meses, vemos que a operação 

foi muito vantajosa para o fundo, mostrando que foi criado 

valor mesmo numa emissão abaixo do VP.  

Em resumo, entendemos que o trabalho da Tellus no 

mercado de FIIs ainda é pouco conhecido, mas as credenciais 

apresentadas são bastante animadoras.  

 

 

 

 

 

 

Os principais fatores de risco são: 

 Um dos riscos presente no TEPP11 é o de alavancagem. O 

fundo começou a utilizar esse mecanismo em 2021, após a 

aquisição de mais participação no Condomínio São Luiz e do 

Edifício Fujitsu.  

O lado positivo da alavancagem do fundo é a sua baixa 

representatividade em relação ao patrimônio líquido. De 

acordo com o último informe mensal, o TEPP11 possuía R$58 

milhões de saldo devedor e um patrimônio líquido de R$381 

milhões, resultando numa relação de 15%.  

Além disso, o cronograma de amortização do saldo 

devedor é bem confortável,  de forma a não trazer pressões de 

curto prazo para o fundo. A Figura 8 mostra como as 

amortizações estão divididas ao longo dos próximos anos.  

  OS RISCOS DO NEGÓCIO  
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 Figura 8 –  Cronograma de pagamento da alavancagem.  
Fonte:  Planilha de fundamentos.  

Com os recursos da venda do Edifício Timbaúba, a gestão 

tem a opção de pré-pagar a alavancagem do fundo, 

comprovando que no curto prazo existe pouca pressão 

oriunda do endividamento.  

O principal defeito da alavancagem do TEPP11 fo i a 

carência acordada nos CRIs. A carência permite que o fundo 

passe um tempo sem arcar com os custos da dívida, 

entretanto causa um aumento do saldo devedor e, 

consequentemente, uma redução do patrimônio líquido.  

Outro risco presente no fundo é o de concentração. O 

portfólio pequeno do fundo não permite uma grande 

diversificação de receitas.  

A gestão fez um bom trabalho na diversificação dos 

setores de seus inquilinos, mas o fundo continua muito sujeito 

aos grandes impactos em caso de problemas em algum  dos 

imóveis.  

O risco de estratégia também está presente no fundo, 

pois a proposta da gestão, embora interessante, não é simples 

de ser executada.  
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A compra de ativos antigos e de qualidade inferior em 

busca de realizar melhorias tem grande potencial de r etorno 

no longo prazo. Entretanto, exige uma administração mais 

eficiente de caixa por parte da gestão, além de uma execução 

cuidadosa das reformas dos imóveis.  

A gestão pode encontrar várias dificuldades como a não 

aprovação das mudanças nas assembleias dos imóveis, atraso 

nas obras, erro na tese do imóvel, dentre outros.  

Por fim, o risco de vacância também está presente no 

fundo. Como já mencionamos em outros relatórios, todo FII de 

tijolo possui esse problema, porém ele pode ser agravado ou 

atenuado.  

No caso do TEPP11, a busca por localizações privilegiadas 

tende a reduzir o risco de espaços vagos, porém o que vemos 

no portfólio atual é uma grande concentração em regiões 

intermediárias.  

O Edifício Torre Sul, na Berrini, tende a gerar desafios 

constantes ao fundo, na tentativa de manutenção de uma 

vacância controlada.  

É interessante para o TEPP11 que seu crescimento de 

portfólio seja feito com aquisições na região da Faria Lima, de 

forma a facilitar sua tese de foco em localização aliad a a 

gestão ativa.  
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 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 outubro de 2019, foram distribuídos R$15,68 por 

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

0,57% ao mês. Na Figura 9 temos o histórico de dividendo por 

cota do fundo.  

 
Figura 9 –  Histórico de dividendo por cota.  

Fonte:  Autor.  

É muito importante observar como a gestão foi 

competente em reduzir os impactos da pandemia nos 

resultados do fundo.  
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O TEPP11 é um exemplo de FII que apresentou queda em 

suas cotações, mas melhoria em seus fundamentos. A Figura 

10 traz o histórico de vacância do fundo e a Figura 11 o 

histórico de aluguel/m² médio do portfólio.  

 
 Figura 10 –  Histórico de vacância f ís ica.  

Fonte:  Autor.  

 Figura 11  –  Histórico de aluguel/m² do portfól io.  
Fonte:  Autor.  
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Como podemos ver, o fundo encontra-se em um patamar 

de vacância muito próximo à sua mínima histórica. 

Atualmente, mesmo com concentração em ativos B, o TEPP11 

apresenta um volume de espaços vagos inferior à média do 

segmento corporativo.  

Quando observamos o aluguel/m² médio do portfólio , 

vemos o poder das melhorias realizadas nos imóveis. Desde o 

IPO, o fundo conseguiu aumentar em 27% o valor cobrado de 

seus inquilinos. No período o IPCA foi de 22,74%, o que mostra 

um ganho real no aluguel do fundo.  

O impacto da melhoria destes indicadores ainda não foi 

perceptível no dividendo do fundo, pois para redução da 

vacância o fundo precisou conceder carências de aluguel a 

vários inquilinos.  A gestão já prevê um acréscimo de mais de 

R$600 mil em receita nos próximos 4 trimestres só com o fim 

das carências.  

Além disso, o fundo começou a arcar com o pagamento 

dos juros de dois de seus CRIs, o que gerou um aumento das 

despesas e, consequentemente, um impacto negativo nos 

rendimentos.  

Para o ano de 2022, a gestão continua a trabalhar com 

uma distribuição de rendimentos média de R$0,50 por cota.  

Entretanto, caso a venda do Timbaúba se concretize, haverá 

R$0,47 por cota de ganho de capital a ser distribuído no 

segundo semestre.  

Por fim, a Figura 12 traz o resultado total do fundo desde 

seu IPO. A imagem corrobora com a nossa visão de que apesar 
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da melhoria de seus fundamentos, o TEPP11 vem sofrendo por 

conta de fatores externos.  

 Figura 12 –  Histórico de resultado.  
Fonte:  Relatório gerencial.  

 

 

 
 

 

 

        Acabamos de visualizar que o TEPP11 vem apresentando 

uma boa melhoria em seus indicadores. Esse é realmente um 

fator muito positivo para o fundo, de forma que a gestão 

merece elogios.  

De fato, o cenário atual do TEPP11 é bastante animador, 

pois sua vacância está próxima da mínima histórica, seu prazo 

médio contratual é superior a 5 anos e existe a expectativa de 

aumento de renda após o fim da carência de alguns contratos.  

Entretanto, citamos como um risco do fundo os desafios 

constantes que a gestão enfrentará na manutenção de um 

baixo patamar de vacância no portfólio, gerados, 

  ...ATUALMENTE  
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principalmente, pela localização intermediária de alguns 

ativos e pela classificação construtiva inferior dos imóveis.  

Na região da Berrini encontra-se 27% da ABL do fundo. A 

região apresenta uma boa infraestrutura urbana e 

proximidade com as principais localizações de SP. Porém, 

houve uma entrega exagerada de imóveis que aumentou a 

concorrência na região, elevando sua vacância.  

Muitos especialistas de mercado acreditam que ela será o 

próximo centro de desenvolvimento do mercado de escritórios 

paulista, porém esse movimento deve demorar alguns anos. 

No curto prazo, a presença nesta região gera desafios à 

gestão.  

Além do ativo Torre Sul, na Berrini,  o Edifício Passarelli ,  

em Pinheiros, também gera preocupação. Sua região 

apresenta ótimos números para ativos A e A+, mas para ativos 

B o cenário é diferente. A Figura 13 traz um comparativo dos 

imóveis do fundo e suas regiões.  
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Figura 13 –  Vacância dos imóveis versus suas regiões.  

Fonte:  Relatório gerencial.  

O estudo acima foi realizado em março deste ano. 

Atualmente, a vacância do Edifício Passarelli  foi reduzida para 

7,32%. Mais uma vez temos o reforço de que a gestão vem 

realizando um bom trabalho, mas que as regiões dos ativos 

geram desafios.  

É importante lembrar que risco no mercado financeiro é 

precificado, ou seja, quando os investidores enxergam mais 

perigos em determinado ativo, eles exigem um nível de 

retorno maior. Normalmente, essa exigência por mais retorno 

vem por meio da queda das cotações.  

Este é um cenário que estamos vivenciando já por 2 anos 

nos FIIs de lajes corporativas. O lockdown  unido a ameaça de 

continuidade do home office  f izeram vários investidores 

saírem do segmento corporativo, provocando uma grande 

queda nas cotações.   

O que devemos analisar é se essa grande queda pode ser 

considerada exagerada ou não. Para isso , é preciso comparar 
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os preços do mercado de FIIs  com os vistos na economia real.  

A Figura 14 resume as avaliações feitas nos imóveis do TEPP11 

no momento de cada aquisição.  

 Figura 14 –  Avaliação dos imóveis  do TEPP11.  
Fonte:  Autor.  

Antes de continuarmos é preciso destacar alguns fatos . O 

primeiro deles é que o fundo passou por uma avaliação de 

seus imóveis em 2022 que gerou uma desvalorização de 2,68% 

no valor deles.  

Por outro lado, em junho, foi anunciada a venda do 

Edifício Timbaúba por um valor 15% superior ao valor de 

compra, mostrando a valorização do ativo.  

Esses destaques são importantes para vermos como é 

difícil  avaliar o valor justo de um imóvel, de forma que só 

temos certeza do real valor numa eventual venda.  

Entretanto, mesmo com essa baixa precisão no valor de 

avaliação dos imóveis, um fato chama atenção: com base na 

cotação, o preço do portfólio do TEPP11 está descontado.  

Com base na cotação do fundo de R$68,53 , temos que o 

portfólio do fundo está sendo negociado por, em média, 

R$7.600/m².  
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Imediatamente, vemos que esse valor é muito 

descontado em relação às últimas avaliações divulgadas. Se 

considerarmos que houve um aumento da taxa de juros e que 

após a pandemia as expectativas para o segmento corporativo 

são piores, é válido esperar uma desvalorização nos ativos.  

Se considerarmos que essa desvalorização levou os ativos 

do portfólio a um valor de 9 .000/m², isto é equivalente a 

cotação do TEPP11 ter um valor justo de R$80,49, um upside  

de 17% em relação a cotação atual. Em um cenário levemente 

mais otimista no qual o portfólio tenha um valor de 9 .500/m², 

a cotação equivalente é de R$84,96, um upside  de 23% em 

relação a última cotação.   

Assim como em outras análises de FIIs de lajes 

corporativas, chegamos à conclusão de que o preço do fundo 

está bem descontado. Logo em seguida , utilizaremos outra 

metodologia de valuation para avaliarmos o tamanho do 

desconto do TEPP11.  

Sempre é válido lembrar que um bom investimento une 

preço e qualidade. Por mais  que o TEPP11 esteja descontado, é 

preciso entender e confiar na tese do fundo antes de comprá -

lo. 
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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 12/07/2022 de 

R$68,53, no dividendo esperado de R$0,50 e no cupom do 

tesouro IPCA+ de 6,30% temos que o prêmio do fundo é de 

2,45%. 

Para efeito de comparação, os principais FIIs de lajes 

corporativas negociam a um prêmio médio de 3%. Dessa 

forma, vemos que o TEPP11 apresenta um desconto abaixo da 

média do mercado.  

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.  

   POSSÍVEIS CENÁRIOS  
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 O TEPP11 é a prova de como os FIIs  permitem que o 

investidor comum acesse várias formas diferentes de investir 

no mercado imobiliário. A estratégia do fundo, embora 

compartilhe algumas características muito comuns aos 

demais FIIs de escritório, possui particularidades bem 

destacadas.  

O fato de o TEPP11 buscar ativos antigos e com padrão 

construtivo mais baixo, eleva o seu risco, mas confere um 

potencial de retorno interessante. Tudo isto está embasado na 

escolha de boas localizações e na busca por uma participação 

relevante nos imóveis, permitindo a gestão ativa do portfólio.  

A gestão ativa da Tellus tem sido um ponto de destaque 

no fundo, pois desde seu IPO houve uma melhor ia significativa 

em indicadores como vacância e aluguel/m² médio do 

portfólio. Além destes destaques, a gestora vem fazendo um 

bom trabalho no quesito transparência das informações e 

alocação eficiente de capital.   

O curto histórico do fundo e de sua gestora, a 

alavancagem, a concentração em regiões intermediárias e o 

seu pequeno tamanho podem ser considerados os principais 

riscos do TEPP11.  

Sempre reforçamos que risco e retorno devem ser 

avaliados de maneira conjunta no mercado financeiro. Com 

   OPINIÃO DO ANALISTA  
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base na metodologia de preço/m² o TEPP11 aparenta estar 

com um grande desconto, enquanto pelo Modelo de Gordon o 

desconto não é tão atrativo. Isto acontece pelo resultado 

inflado de alguns FIIs do segmento corporativo que acabam 

elevando a média de prêmio do setor e pela capacidade 

comprometida de geração de renda do TEPP11 devido às 

carências em alguns contratos.  

Com base em tudo que vimos, acreditamos que o TEPP11 

é uma opção interessante dentro do segmento de lajes 

corporativas. Entretanto, a sua presença é mais recomendada 

na carteira de investidores que já possuem outros FIIs de 

escritórios e que buscam uma tese diferente para aumento de 

diversificação. Sugiro que o TEPP11 não represente mais de 5% 

do portfólio.  

Por acreditarmos na capacidade da Tellus em gerar valor 

no longo prazo e entendermos que o TEPP11 se encontra 

descontado, nossa recomendação é de compra.  
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