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Resumo

[ T
FFO (Funds From Operations) Ajustado representa o fluxo de caixa liquido gerado pela operacéo, é uma das |
principais métricas de anéalise de Property Companies, tanto no Brasil em a¢ces como Multiplan (MULT3), |
Iguatemi (IGTI11) e Allos (ALOS3), como nos EUA com os REITSs.

Apenas no caso dos Flls, os dividendos sdo normalmente utilizados como métrica de lucro liquido, por conta
da obrigatoriedade de distribuicdo de 95% do lucro liquido caixa dentro do semestre.
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| Aprincipal diferenca entre as métricas, para os Flls, é que os dividendos sdo impactados por eventos
| extraordinarios, como por exemplo: caréncia em alavancagens, compra parcelada, venda de ativos e
| recebimento de multas ou prémios. Por outro lado, o FFO Ajustado ndo é impactado por eventos

: extraordinarios, assim é possivel entender o valor recorrente gerado pelos ativos.
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Em uma visdo tética de alocagdo, com o objetivo de aproveitar um momento especifico do fundo, a andlise
de Dividend Yield projetado (Dividendo anualizado/Preco de compra) pode ser mais relevante. No entanto,
em uma visdo fundamentalista de longo prazo, os dividendos de curto prazo podem dificultar a leitura do
valor justo dos ativos. Assim, o FFO Yield (FFO Ajustado anualizado/Preco de Compra) se torna a métrica
mais adequada.

]

Entendendo melhor

Como o conceito de Dividendo esta mais claro para os investidores dentro do universo de Flls, vamos
destrinchar melhor o conceito de FFO Ajustado. Vale lembrar que andlise de a¢des e REITs tem outras variaveis
adicionais como depreciagdo, vamos analisar pela 6tica de um FlI, que estd no regime caixa, ao invés do regime
competéncia

A forma mais convencional é partir do Lucro Liquido e subtrair os efeitos extraordinarios, como no seguinte
exemplo:

Lucro Liquido Caixa 100,00
(-) Ganho de Capital - 5,00
(-) Multa rescisoria de locacdo - 10,00 E
(-) Prémios de estruturacdo (CRIs) - 1,00 %
(-) Aluguéis extraordinarios (Compra parcelada) - 2,00 5
(-) Dividas (sem efeito caixa) - 20,00
(+) Caréncias 5,00
(+) Taxa de Performance 10,00
FFO Ajustado (Funds From Operations) 77,00

O lucro liquido, e consequentemente, o dividendo podem sofrer varios tipos de interferéncia. Este é um dos
desafios da anélise, pois nem todos os fundos deixam claro quais fatores extraordinérios impactam seus
resultados. Alguns exemplos praticos sdo:

1) Ganho de Capital | A venda de ativos pode impactar o resultado de varios meses, caso o recebimento seja
parcelado. Como os Flls estdo no regime de caixa, o reconhecimento deste ganho ou prejuizo provavelmente
também serd parcelado. Em alguns casos, o pagamento pode durar anos, dificultando a leitura de ser um
evento ndo recorrente.

2) Compra Parcelada | Assim como a venda, a compra parcelada também gera um efeito extraordinario no
resultado de caixa. Na maioria das vezes, o fundo reconhece 100% do aluguel, mesmo tendo pago apenas 50%
do ativo, por exemplo. Neste caso, para analisar o longo prazo, é necessario considerar ambos os percentuais
na mesma base.

3) Divida | Também por conta do reconhecimento de caixa, fundos alavancados podem ter diferentes formas
de contabilizagdo. Em periodos de caréncia, a despesa financeira pode aparecer zerada na DRE. Porém, no
momento de amortizacdo, tera efeito de caixa e pode impactar significativamente o dividendo. Para chegar ao
FFO Ajustado, é necessario adicionar toda a despesa financeira referente ao periodo, mesmo que ndo tenha
efeito de caixa, tanto a corre¢do monetaria quanto os juros.

4) Multas, Prémios e Descontos | Os efeitos extraordindrios, tanto positivos quanto negativos, podem
impactar o resultado operacional de diversas formas. Por exemplo, no caso de rescisdo de um contrato atipico,
o inquilino devera pagar parte ou todo o valor remanescente do contrato, ndo necessariamente de uma Unica
vez. O mesmo se aplica a descontos temporarios e prémios de estruturacdo, pensando em CRIs.
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FFO Ajustado na pratica - Fundos Logisticos

Para exemplificar melhor como a diferenca entre FFO Ajustado estimado e dividendo pode ser representativa, utilizamos as informacdes dos principais fundos de
logistica no fechamento de abril de 2024. Como podemos ver abaixo, boa parte dos fundos est4 com eventos extraordindrios representativos, chegando a 15% e 20% do
dividendo atual. Como parte da andlise, é importante projetar o carrego apés o fim dos eventos extraordinarios; caso contrario, a recorréncia pode estar superestimada
ou, em alguns casos, subestimada.

Além disso, ao compararmos os fundos, é comum a comparacdo pelo patamar de Dividend Yield. Fundos que estejam em momentos opostos, por exemplo, de um lado a
realizacdo de seis meses impactados com forte ganho de capital e, do outro, parte relevante dos ativos esteja em periodo de caréncia de contratos, podem apresentar
uma distor¢do comparativa tdo expressiva que inviabiliza a analise por Dividend Yield.

Em contraponto, muitas vezes os eventos extraordindrios sdo frutos da gestédo ativa do fundo, com destravas de valor e maior eficiéncia na estrutura de capital. As
métricas de dividendo e FFO Ajustado ndo sdo excludentes, mas sim complementares.
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Evolucao histérica

No inicio da histéria dos Flls, mesmo ap6s o surgimento do IFIX no final de 2010, a maior parte dos fundos era composta por fundos passivos, monoativos e iliquidos. A
estrutura dos fundos era mais simples: aquisicdes ndo eram alavancadas ou parceladas, e as vendas ndo eram trancheadas. Assim, o dividendo era, muitas vezes,
suficiente para a anélise dos fundos.

Com o tempo, a industria tem se sofisticado. Flls de CRIs quase nédo tinham expressividade no indice até 2014/15, mas hoje representam quase metade do IFIX. O setor
de FOFs também ganhou espaco, seguido pelos Hedge Funds. A indUstria cresceu mais de 10 vezes. Do mesmo modo, formatos, estruturas e produtos tém se tornado
mais complexos; naturalmente, a anélise dos fundos também deve evoluir, levando em consideracdo multiplas métricas e métodos, como FFO Ajustado, NAV, DCF e
outros.

Cada vez mais, os Flls ganham relevancia e liquidez. Fundos de previdéncia, multimercados e até indices internacionais tém alocado nos fundos imobilidrios. Com o
tempo, a forma de analisar a Multiplan (MULT3) ndo deve ser tdo diferente da analise do XP Malls (XPML11), por exemplo.




