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RESUMO

O modelo de empreendimento residencial multifamily, vem conseguindo destaque no Brasil com o
aumento do interesse das empresas de Real Estate e base imobiliria pelo segmento. Multifamily é um
conceito onde multiplas unidades residenciais sdo de propriedade Unica, ou seja, apenas um proprietario é
detentor de todo condominio e as unidades habitacionais que compde o empreendimento sdo destinadas a
locagdo. Nos altimos anos algumas empresas iniciaram e se destacaram com essa operacdo no Brasil, a
Luggo, Housi e JFL Living sdo algumas delas.

Dado o crescimento dos players no segmento, a CBRE, empresa multinacional de servicos imobiliarios
desenvolveu no primeiro trimestre de 2021 pesquisa com cerca de 50 empresas de base imobiliaria, onde
55% delas afirmou ja investir neste mercado e mais de 70% dos entrevistados declarou que pretende
investir no mercado em um prazo de trés anos, ou seja, até 2024. Este modelo se mostra atrativo pela alta
taxa de juros no pais, trazendo dificuldades para financiamentos imobiliarios para compra de imoéveis por
pessoa fisica.

Com este cenario, o objetivo deste artigo é desenvolver uma matriz de risco para avaliagdo desse tipo de
empreendimento imobiliario. Apds uma revisdo bibliografica e anélises mercadoldgicas, sera
desenvolvido um questionario levantando melhores préaticas e principais desafios na estruturacdo de
empreendimentos multifamily. Esse questionario sera aplicado em um grupo de profissionais atuantes na
area de multifamily e empreendimentos destinados & renda, com objetivo de classificagdo dos itens
levantados segundo probabilidade de ocorréncia e impacto nos resultados.

Como resultado, espera-se desenvolver uma matriz de risco que contém coeficientes ponderados pela
probabilidade e impacto dos riscos identificados. A matriz de riscos podera ser aplicada a propostas de
empreendimentos imobiliarios multifamily, somando como uma ferramenta que auxiliara os investidores
na comparagdo entre oportunidades de investimento e tomada de decisdo neste tipo de investimento
imobiliario.

Palavras-chave: Empreendimentos Destinados a Renda, Gestéo de Riscos, Tomada de Decisdo de
Investimento, Multifamily, residencial
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ABSTRACT

The multifamily residential development model has been gaining prominence in Brazil with the increased
interest of Real Estate and real estate companies in the segment. Multifamily is a concept where multiple
residential units are single property, that is, only one owner owns the entire condominium and the housing
units that make up the development are intended for lease. In recent years, some companies started and
stood out with this operation in Brazil, Luggo, Housi and JFL Living are some of them.

Given the growth of players in the segment, CBRE, a multinational real estate services company, carried
out a survey in the first quarter of 2021 with around 50 real estate companies, where 55% said they
already invest in this market and more than 70% of those interviewed declared that they intend to invest
in the market in a period of three years, that is, until 2024. This model proves to be attractive due to the
high interest rate in the country, causing difficulties for real estate financing for the purchase of properties
by individuals.

With this scenario, the objective of this article is to develop a risk matrix for the evaluation of this type of
real estate project. After a literature review and market analysis, a questionnaire will be developed raising
best practices and main challenges in the structuring of multifamily ventures. This questionnaire will be
applied to a group of professionals working in the area of multifamily and income-oriented ventures, with
the objective of classifying the items raised according to probability of occurrence and impact on results.
As a result, it is expected to develop a risk matrix that contains coefficients weighted by the probability
and impact of the identified risks. The risk matrix can be applied to proposals for multifamily real estate
projects, adding up as a tool that will help investors in the comparison between investment opportunities
and decision making in this type of real estate investment.

Keywords: Real Estate for Rental, Risk Management, Investment Decision Making, Multifamily,
Residential
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1. INTRODUCAO

Devido a sua facilidade de investimentos somados aos beneficios tributérios, de liquidez e
possibilidade de investimento, os Flls veem se tornando uma opcdo cada vez mais comum na
carteira de investimento dos Brasileiros. Neste sentido, a analise de novas oportunidades de
mercado torna-se fundamental para o crescimento desses investidores que ainda caracterizam o
Brasil como um pais de alto potencial de crescimento no segmento de Real Estate.

O modelo de investimento em empreendimentos de base imobiliaria [para renda] residencial
aparece como uma grande oportunidade para o setor — tanto em long stay [Contratos de longa
duracdo] quanto no que chamamos de short stay [estadias rapidas]. Exatamente neste cenério
aparece o0 modelo de multifamily residencial, que nada mais é do que edificios que séo adquiridos
por uma Unica empresa proprietaria para a exploracdo long stay, ou seja, contratos regidos pela
lei do inquilinato e de longa duracéo.

Hoje, no Brasil, existem poucos fundos de investimentos que fogquem, exclusivamente, nesse
segmento de mercado, sendo assim mais um fator que demonstra um mercado ainda incipiente e
pouco explorado no pais. Ao compararmos 0 nosso mercado com o mercado americano — um dos
maiores benchmarks para analise de Real Estate mundial — verifica-se que a exploragdo, pelos
Real Estate Investment Trusts — REITs [instrumentos similares aos FllIs], dos multifamilys é
expressivamente maior que a brasileira, consolidando, assim, essa tendéncia mencionada para o
modelo e gerando, por consequéncia, um movimento nessa direcdo para grandes empresas
imobiliarias.

Dados retirados do relatorio “NAREIT — Media FactSheet (agosto/21)” mostra que os REITs do
mercado residencial americano possuem um valor aproximado de U$235 bilhdes enquanto
segundo ANBIMA — Associacao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais
a soma de todos os setores dos FllIs brasileiros estd proximo a R$1,6 BilhGes. Essa diferenca
somada ao potencial de crescimento atrai muito os olhos dos investidores e agentes do mercado.

Existe também, ao analisar o especifico produto multifamily, as questdes econdmicas, sociais e
culturais que devem ser consideradas para entender 0 ambiente em que este produto esta inserido
pois pelo Censo — Brasil e pela pesquisa PNAD Continua 2019/IBGE — Instituo Brasileiro de
Geografia e Estatistica o0 numero de domicilios alugados vem crescendo substancialmente nas
ultimas décadas com um aumento de mais de 20% no ndmero totais de moradias que possuem
uma condic¢do de ocupacéo sob o regime de locacdo por longo periodo, consideradas long stay.

Essa tendencia se verifica por multiplos fatores, sendo eles nacionais, internacionais, culturais e
comportamentais. Neste sentido, ao avaliarmos um estudo realizado pela Delloitte em parceria
com a ABRAINC - Associagdo Brasileira de Incorporadoras Imobiliarias chamado
“Comportamento dos Consumidores de Imoéveis em 2040 verifica-se que o perfil do
consumidor que ir4 consolidar o mercado nas proximas décadas vem mudando, e tornando o
modelo conveniente para quem busca investimentos fundamentados.

No estudo buscou-se entrevistar pessoas de diferentes geracoes, geracdo X e baby boomers,
millenials e geracdo Z, variando a renda mensal per capita, localidade e com quem moram hoje.
Foram entrevistadas 1.300 pessoas eletronicamente para analisar as caracteristicas
comportamentais e 0s anseios da populacdo que guiardo o novo mercado, em constante mutacao,
imobiliario.
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Segundo o presidente da Delloitte, Luis Antonio Franga, foi tentando responder a questao “Onde
e como habitaremos?” que o estudo foi desenhado, e segundo suas palavras “Entre as grandes
tendencias que pudemos mapear, esta a diversificacdo dos imoveis para atender a familias com
configuragbes plurais”. O estilo de vida dindmico, menos burocratico, somados a grande
flexibilidade séo fatores relevantes para a nova geragéao.

Dados como o envelhecimento, taxa de fecundidade e aspiracdes foram avaliados e mostram que
a tendéncia é o nimero de moradores que se interessam por locacdo deve crescer de forma mais
acentuada que nas Ultimas décadas, tornando o modelo ainda mais atraente.

1.1. Justificativa

Com a perspectiva de crescente busca por empreendimentos de base imobilidria no nicho
residencial, a busca por investimentos neste setor, pode aumentar e segundo ROCHA
LIMA/2006 — Carta NRE, nem sempre € baseada em sua devida analise de riscos.

Com base nessa dificuldade de andlise para empresas, investidores e, principalmente gestores,
viu-se a necessidade do desenvolvimento de ferramentas capazes de auxiliar a tomada de decisao
do investidor no modelo multifamily, e o desenvolvimento de uma matriz de riscos se faz
prudente  para aplicagdo no momento de estudo do projeto especifico.

A matriz sera usada para balizar e guiar a analise de investimento tornando-a dedicada para a
analise de riscos, seus impactos e suas probabilidades de ocorréncia.

2. METODOLOGIA

A metodologia aplicada na pesquisa é qualitativa e contou com cinco principais passos para seu
desenvolvimento. Inicialmente, fez-se uma revisdo bibliografica a respeito do assunto, entdo a
partir dela, foram feitas entrevistas com profissionais especialistas em multifamily, atuantes nas
principais empresas do segmento no pais.

Apos a realizacdo das entrevistas foi possivel mapear os principais riscos inerentes a este
segmento, bem como, seus impactos para o retorno dos investimentos e a probabilidades de
ocorréncia. Desta forma, pode-se desenvolver uma matriz para o preenchimento e ponderacéo
destes riscos como sendo um guia para a analise técnica e para a tomada de decisdo de
investimento.

Figura 1: Fluxograma da pesquisa
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2.1. Atividade de Locacgdo Residencial no Modelo Multifamily

O modelo de fundos de investimentos de base imobiliéria de multifamily consiste em se comprar
edificios inteiros para exploracdo do mercado de locacdo residencial no formato long stay. Neles
gracas ao controle absoluto de um Unico proprietario juntamente a gestdo centralizada,
terceirizada ou propria, pretende-se ter beneficios em comparacdo com o investimento
diversificado em residenciais [ou mesmo outras modalidades de empreendimentos de base
imobiliaria], pois ha além da rapida tomada de decisdo, vantagens como a adaptacdo para o
publico especifico do produto, homogeneidade nos valores praticados e padronizacdo do
produto. Também € visto como um grande diferencial as decisdes relativas as areas comuns
(implentacéo de “facilities” e qualidade na gestdo profissional dos espacos), que sdo um grande
diferencial para quem busca um domicilio sob a condi¢édo de locacéo.

Existem poucos segmentos deste mercado no Brasil, segundo uma recente pesquisa da CBRE —
Reserch (2021) o crescimento de investimento no segmento no mercado americano ganhou
tracdo nos dltimos anos devido a todo cenario de geracdo e momento econdmico do pais.
Conforme demonstra o gréfico a seguir:

Figura 2: Investimentos em Multifamily EUA (2008-2022)

FIGURE 13: Multifamily Investment To Set New Records in 2021 and 2022

Forecasi

Fonte: CBRE Research. Real Capital Analitics (03.2021)

2.2. Empreendimentos de Base Imobiliaria (EBI)

Empreendimentos de base imobiliaria segundo Monetti, Alencar e Rocha Lima (2011), possui
“em geral, decisbes de investimentos mal fundamentadas, pela razdo principal de que os
investidores inferem a premissa de que a protecdo natural do investimento esta na existéncia do
bem, na sua baixa velocidade de depreciacéo e na tendéncia, que se evidencia nos mercados, de
que os precos de transacdo ndo sofrem alteraces bruscas em ciclos curtos”, entretanto em
mercados mais evoluidos podemos ter investimentos nesse setor para horizontes de prazos
menores, pois com o surgimento de novos mecanismos de investimentos [com maior liquidez e
precificacdo] a comparacdo se faz de forma mais clara face & outra oportunidades de
investimento.
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Desta forma os empreendimentos de base imobiliaria se caracterizam por serem investimentos
para a renda, com o maior valor de investimento [ou total — caso da compra de empreendimentos
prontos] no inicio da implantacdo e um fluxo homogéneo no decorrer da operacdo, que ocorre
em um longo periodo.

Neste sentido, apesar de um fluxo homogéneo longo, a falta de fundamento combinada com
alguns cenarios econdmicos pode trazer oscilacbes de valoracdo destes ativos a curto prazo.
Assim, caso a taxa de juros esteja caindo, devido a rigidez das receitas estipuladas por contratos
de locacdo longos pode fazer com que haja uma valorizacdo do valuation destes ativos,
entretanto em um cenério em que a taxa bésica de juros do pais esteja com viés de alta este pode
ser um importante fator para a causa de queda nos valores de precificacdo pela mesma razao.
Desta maneira, tem se uma valorizacdo do ativo no caso de a renda estar acima da taxa de juros
do mercado, em contrapartida verifica-se uma desvaloriza¢do para 0 caso oposto, ou seja, se a
renda estiver em um patamar abaixo da taxa de juros praticada no mercado.

Sendo assim algumas analises se fazem fundamentais para 0 modelo de investimento tais como:
(i) O ciclo de geracdo de renda; (ii) A estrutura de fluxo investimento e retorno; (iii) O valor
residual do ativo ap6s o ciclo de operagdo. O ciclo de operacdo de renda se vislumbra em duas
principais frentes a implantacdo ou aquisicdo e a operacdo. O fluxo de investimento e retorno
costumeiramente é analisado para as conclusdes mais importantes sobre a qualidade de
investimento pois nele comparamos os resultados dos principais indicadores para balizar com a
atratividade requerida. O valor residual serd importante para compor o fluxo de investimento e
retorno, em prol da analise dos indicadores.

2.3. Multifamily como Estratégia e Oportunidade de Investimento

Como mencionado na introducdo deste artigo, ao analisar os REITs americanos focados apenas
no segmento residencial identificamos um tamanho de 235 bilhdes de délares, mesmo sendo um
dos maiores setores de investimentos dos Estados Unidos [figura 3] ainda pode-se prever que o
mercado brasileiro se encontra de forma muito incipiente e possui um longo potencial de
crescimento no segmento.

Figura 3 — MarketCap REITs — EUA (marc¢o 2022)
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Percebe-se também que a previsdo de desenvolvimento do seguimento monstra efusivo
crescimento segundo o grafico de Development Pipeline dos REITs, segundo a NAREIT.

Figura 4 — Development Pipeline — EUA (2022)
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Fonte: TTracker2022-Q1 - NAREIT (2022)

Neste contexto deve-se inserir o padrdo comportamental dos consumidores [e dos futuros
consumidores] conjuntamente ao momento estrutural brasileiro e suas projecdes
socioeconémicas. A dificuldade econémica do brasileiro de adquirir sua moradia esta vinculado
em grande parte a renda média e capacidade de pagamento do brasileiro (BOMFIM, 2007), e a
alta dos juros torna o cendrio mais complexo, uma vez que as parcelas se tornam impagaveis
pelo adquirente. Segundo o Harvard Joint Center for Housing Studies de 2021 (JCHS), “ao
longo da pandemia a compra de casas atingiu a taxa mais alta observada desde o pico do boom
imobiliario em 2006. Mas, ao mesmo tempo, 0 pais ainda esta perto de atingir um recorde
histérico no nimero de pessoas que nao consegue comprar uma casa ou gastar menos do
equivalente a um terco da renda com moradia”.

Adicionados a esta situacdo socioeconémica esta o perfil do comprador das novas geracoes. A
pesquisa da Deloitte em conjunto com a ABRAINC demostra que o publico formado pelas novas
geracOes [Millennials (1983 — 1993) e Geracdo Z (1994-2001)] possuem mais aspiracdo em
viajar pelo mundo do que comprar uma casa préopria. Segundo Bob O’Brien, responsavel pela
Deloitte no segmento de Real Estate Global, em entrevista para NAREIT, ha uma tendéncia que
permeia a sociedade de ter acesso a coisas e ndo ser dono delas, neste sentido ressalta que a
condigdo terd4 grande impacto no setor de Real Estate mundial, mas que o cenario se mostra
muito positivo para aluguéis.

No Brasil, existem apenas poucos players — property companies especificos deste modelo dentre
0s principais podemos destacar a Luggo, Housi e JFL Living. Como diferenciais da tese de
investimento, o multifamily destaca como principais atributos: (i) Controle do Condominio — por
se tratar de um unico dono a agilidade na tomada de decisao e geracdo de valor a longo prazo sao
mais eficientes; (ii) Profissionalizagdo da Operagcdo — administragdo empresarial capacitada e
analise de investimentos aplicada; (iii) Economia em Escala — Visto que todos os apartamentos
pertencem a um Unico dono; (iv) Controle de precos da oferta das unidades — Total
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deliberalidade quanto a precos praticados por todos os apartamentos; (v) Resiliéncia do Mercado
Multifamily — a pulverizagéo dos inquilinos mitiga riscos de inadimpléncia, vacancia etc.

Assim, para tragar os principais riscos que circundam o modelo multifamily para elaboragdo da
matriz de riscos que ira auxiliar os gestores na analise da qualidade de investimento e tomada de
decisdo, realizou-se entrevista com profissionais especialistas em multifamily de duas das
principais empresas atuantes no segmento do pais. As empresas escolhidas foram a Brookfield
Properties Brasil, a Luggo, proptech do grupo MRV especializada no segmento e consultores em
real estate. Através das entrevistas, mapearemos 0s principais riscos, suas probabilidades de
ocorréncia, bem como, seu nivel de impacto.

2.4. Entrevistas

As entrevistas foram desenvolvidas para mapear os principais riscos, e seus departamentos,
inerentes a esse modelo de investimento, buscando produzir uma Matriz para que o gestor, ou
tomador de decisdo do investimento, possa ponderar o impacto versus a probabilidade de
ocorréncia e desta forma ter melhores parametros para a tomada de decisdo do projeto especifico.
Visto que os empreendimentos imobiliarios sdo rigidos quanto a alteracbes de segmento,
localizagdo e implantacdo, a matriz sera um guia aberto, se adequando a cada projeto e a cada
gestor dentro dos parametros que, individualmente, se tem sob determinado investimento,
inclusive balizado pelo préprio apetite ao risco.

Para tanto, seguiu-se nas respostas uma ldgica de questdes envolvendo 5 principais frentes de
analise, quais sejam:

Estudo de Mercado: Neste topico foi exposto como é feita a pesquisa de mercado para analise
do publico-alvo, as caracteristicas do produto escolhido e os pontos de atencdo nos cenarios que
acham atrativos. Tentou-se entender quais os principais indicadores e margens que devem ser
observados para a mitigacdo de riscos, inclusive em relacdo a persona efetiva que se quer
atender, inadimpléncia dos clientes e concorréncia com imoveis para venda.

Técnico: As entrevistas buscaram contemplar riscos técnicos (obra, construcdo etc.) para a
escolha do produto, ou seu desenvolvimento, entendendo as funcionalidades, requisitos exigidos
para a satisfacdo do publico-alvo e para contemplar, com a formacdo de um produto de
qualidade, taxa de atratividade que permita o desenvolvimento do empreendimento e a satisfacdo
do investidor.

Legalizacdo: A legislacdo no Brasil, tanto a burocracia para a realizacdo, possiveis mudancas
nas leis que regem o inquilinato, quanto os planos diretores das cidades, pode ser um grande
empecilho para a realizacdo de empreendimentos imobiliarios em todo o territorio nacional.
Tentou-se avaliar quais as precaucdes e premissas fundamentais para que as atividades sejam
realizadas conforme o plano de negocios estabelecido no inicio da decisdo de investir.

Gestdo do Ativo: O tdpico trouxe o modus operandi e as articulagBes da administracdo, bem
como seus principais procedimentos operacionais, ou exigéncias no caso de contratagdo de
terceiros, para a gestdo otimizada dos ativos e maior eficiéncia administrativa. Pontuando que o
modelo de negocio deste segmento no Brasil é recente, ou seja, 0 mercado estd construindo o
desenho desta gestao.
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Macroeconomia: O mercado financeiro é fundamental em operacdes de real estate, o
multifamily faz parte deste cenario. Sendo assim, a oscilacdo das taxas que regram o mercado
financeiro e o recente surgimento do segmento, dificultam o financiamento das empresas para
construcdo e aquisicdo dos ativos.

A empresa Luggo tem parte de seus ativos no fundo Luggo [Luggll], sdo eles: Residencial
Luggo Cipreste, Residencial Luggo Ecoville, Residencial Luggo Lindodia e Residencial Luggo
Cenarium, totalizando 447 unidades disponiveis para locagéo.

Iniciado em dezembro de 2019, o fundo apresenta gestdo ativa e é, segundo autodescricdo, o
primeiro do Brasil 100% residencial.

Parte restante do seu portifolio de gestdo em operacdo pertence a Brookfield Properties Brasil,
sdo os empreendimentos: Luggo Cabral e Luggo Piqueri. Além das 432 unidades destes dois
projetos, a brookfield acordou a compra de aproximadamente 4.500 unidades, que estardo
prontas para a locacdo no mercado brasileiro até 2025.

Devido ao fato da gestdo Luggo possuir seguro para 0s inquilinos na locacdo de cada
apartamento, o risco de inadimpléncia ndo é algo que preocupe a operacdo, pois o valor do
prémio do seguro ja esta contemplado no retorno de cota formulado na anélise de qualidade de
investimento.

Um dos maiores riscos entendidos pelos profissionais € o risco juridico, principalmente no
tocante a0 momento pré-operacdo, pois a inseguranca juridica existente no pais faz com que
haja, mesmo que indevidamente, necessidade de solucdes e preocupac@es judiciais que podem
gerar gastos contingenciais.

Em relacdo as questdes que envolvem a implantagdo do empreendimento, para a Luggo, nao ha
preocupacdo quanto a isso por ser uma startup da MRV, incorporadora e construtora solida no
Brasil. Diferente dos investidores que compram ativos de terceiros e podem estar expostos ao
risco da construcdo. Atencdo na conducdo da due diligence tecnica é fundamental para que a
compra do ativo seja concluida de forma segura e o retorno do investidor seja preservado. Neste
sentido, chama atencdo para 0s importantes riscos ambientais, pois mesmo com o ativo em
condigdo de habitabilidade em concordancia com o seu municipio, pode haver passivos em
relacdo a parte ambiental (contaminacéo, vegetacdo arbdrea etc.) incidindo sobre o mesmo.

Durante as entrevistas, pontuou-se que a plataforma digital auxilia muito e mitiga de forma
significativa os riscos burocraticos e de operacdo, pois no caso da Luggo ndo é necessario
fiador, a analise de crédito é imediata e o0 processo é totalmente on-line e automatizado. Todos 0s
contratos sdo assinados digitalmente e todo o processo da locacdo pode ocorrer de forma virtual.

O risco de liquidez é algo que incomoda, pois apesar da aquisicdo dos ativos ser sempre
acreditada como positiva pelos investidores, a venda do mesmo ao final do planejamento das
receitas de locacéao é parte importante da qualidade do investimento. No momento da aquisicéao e
posterior liquidacédo, cabe avaliagdo do mercado para venda do ativo mesmo que de maneira
pulverizada.

Por possuirem imdveis em condi¢BGes novas, acredita que a taxa de ocupacdo é alta, e pode
sofrer oscilagcdes no decorrer do periodo, para tanto, € importante manter a atencdo em produtos
gue possam gerar qualquer tipo de concorréncia para evitar distratos e recisdes nao planejadas.
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Riscos como desapropriacdo foram mencionados pelos entrevistados como importantes, mas
pela localizacdo atual de seus empreendimentos, hoje pensam que nao precisam se ater a
mitigagOes relevantes.

3. MATRIZ DE RISCO

O resultado das entrevistas demonstrou que, ndo obstante a diligéncia das administradoras e
property companies em implementar sua politica de investimentos delineada, os investimentos
em empreendimentos residenciais para locagdo na modalidade multifamily estdo, por sua
natureza, sujeitos a flutuacGes tipicas de mercado, risco de crédito, condicdes adversas de
liguidez e negociacdo atipica nos mercados de atuacdo. De forma que, mesmo que as
administradoras e gestoras mantenham rotinas de gerenciamento de riscos, ndo ha garantia de
completa eliminagéo da possibilidade de perdas para os investidores.

Assim, a matriz de riscos elaborada a seguir a partir do resultado das entrevistas, identifica 0s
principais fatores de risco para esse tipo de investimento. E importante citar que essa ndo é uma
lista exaustiva dos fatores de risco que os investidores estdo sujeitos. Outros fatores de risco
podem ocorrer nos mais diferentes tipos de investimentos em empreendimentos multifamily, e
devem ser analisados nos casos especificos.

Os principais riscos identificados na matriz de riscos construida, e demonstrada na Tabela 1
abaixo, sdo:

Risco da administracdo dos imdveis por terceiros: Considerando que o objetivo dos
investidores é a exploragdo por locacdo e/ou comercializacdo dos ativos imobiliarios, e que a
administracdo dos imoveis pode ser realizada por empresas operadoras especializadas, sem a
interferéncia dos investidores proprietarios, tal fato pode ser considerado um fator de risco para
os investidores na aplicacdo de politicas e acGes na operacdo dos ativos que considerem
adequadas.

Riscos juridicos: Toda modelagem societaria, financeira e econ6mica desse tipo de
investimento depende do arcabouco juridico normativo vigente no Brasil. Tendo em vista a
histérica inseguranca juridica e normativa existente no Brasil, este representa um importante
fator de risco para este tipo de investimento.

Risco de rescisdo de contratos atipicos de locacéo e revisdo de valores de aluguel: Apesar
dos termos e condicdes presentes nos contratos de locacdo a serem celebrados entre 0s
proprietéarios e os locatarios serem objeto de livre acordo entre as partes, ha possibilidade de
guestionamento por parte dos locatarios de duas condi¢cdes fundamentais dos contratos de
locacdo, que sdo essenciais na estratégia de geracdo de renda estavel e previsibilidade de
receitas: [i] rescisao do contrato de locacdo por parte dos locatarios previamente a expiracdo do
prazo contratual. Embora deva constar previsao de pagamento de multa rescisoria, os locatarios
podem questionar 0 montante da multa por rescisdo antecipada; [ii] revisdo dos valores de
aluguel por alegacdo de desequilibrio econdmico-financeiro entre o reajuste proposto e oS
valores de mercado cobrados. Eventuais decisdes judiciais que ndo reconhecam a legalidade da
vontade das partes ao celebrar os contratos de locacdo podem ser um fator de risco ao investidor.

Riscos ambientais: H& possibilidade de os imdveis adquiridos pelos investidores sofrerem com
passivos ambientais ndo expostos corretamente no ato da aquisicdo dos ativos.
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Risco de financiamento a aquisi¢do / producdo: Pelo segmento ser recente no Brasil os
bancos/instituicdo financeiras e de crédito podem ter dificuldade em acreditar na modelagem
financeira da operacéo e com isso dificultar o financiamento para aquisi¢do dos ativos tal qual a
sua producao.

Risco de sinistro: O risco de ocorréncia de acidente ou caso fortuito que afete a integridade
fisica dos imoveis que compdem o patriménio dos investidores envolvem o risco da capacidade
pagadora das companhias seguradoras contratadas, nos termos das apolices contratadas. As
indenizagOes pagas podem ndo ser suficientes para arcar com 0s prejuizos de um sinistro. No
caso de uma ocorréncia de sinistro em imdveis ndo segurados, podem ter um efeito negativo no
patriménio dos cotistas e na capacidade de geracdo de receitas dos imdveis.

Riscos de despesas extraordinarias: Despesas extraordinérias, tais como rateios para obras e
reformas, pintura, conservacdo, manutencdo, instalacdo de equipamentos de seguranga,
indenizagdes trabalhistas, ou quaisquer outras despesas ndo recorrentes e ndo previstas em um
“plano de negdcios” inicial. Além disso, os proprietarios estdo sujeitos também a despesas
judiciais necesséarias para cobranca de aluguéis em atraso, acdes judiciais de despejo,
renovatorias, revisional, entre outras. Por fim também estdo sujeitos a despesas referente a
reformas e acdes corretivas necessarias ap0s saidas ndo amigaveis de inquilinos, que deixaram
unidades inaptas a locaces.

Riscos de desvalorizacdo dos imoveis e condicdes externas: CondicBes externas podem afetar
0 desempenho dos investimentos, e ndo estdo sob controle dos proprietarios. O nivel de
desenvolvimento da economia em geral pode afetar o valuation dos imoveis, devido a alterac6es
nas condicdes econdmicas, a oferta de outros espagos com caracteristicas semelhantes e a
reducdo do interesse de potenciais locadores em espacdes como os disponibilizados pelos
proprietarios.

Riscos relativos a aquisicdo dos imoveis: Os imoOveis que irdo compor o patriménio dos
proprietarios deverdo encontrar-se livres e desembaracados de quaisquer 6nus, gravamos ou
hipotecas. Além disso, deve-se observar a possibilidade de os imdveis-alvo comporem
patrimdnio histérico-cultural, cuja conservacdo seja de interesse publico, bem como seja objeto
de tombamento pelos 6rgdos competentes. Por fim, apds a aquisi¢do e enquanto 0s instrumentos
de compra e venda ndo foram devidamente registrados em nome dos proprietarios, os imoveis
adquiridos podem ser alvo de de oneracdo para saudar dividas contraidas pelos antigos
proprietarios, caso 0s mesmos ndo possuam outros imdveis para garantir o pagamento de tais
dividas, o que seria um entrave para registro da propriedade dos imoveis aos proprietarios
adquirentes.

Riscos de liquidez: Os imdveis multifamily possuem pouca liquidez, devido a sua
especificidade. Caso os investidores queiram se desmobilizar dos ativos, podem enfrentar
dificuldades em realizar sua venda. O investidor deve estar consciente de que este € um tipo de
investimento de longo prazo.
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Tabela 1: Matriz de Risco Multifamily

Riscos Probabilidade de Impacto nos Coeficiente
Ocorréncia [0 a 1] Resultados [0 a 1] Ponderado de
Relevancia [P x 1]

Despesas
Extraordinarias

Sinistro

Desvalorizacédo
dos Imoveis

Aquisicéo dos
Imdveis

Fatores
Ambientais

Alteracbes em
marcos
regulatérios

Financiamento a
Aquisicéo /
Producéo

Rescisao
Antecipada de
Contratos

Revisdo dos
Valores de
Aluguel

Queda na
demanda por
aluguel em
Multifamily

Operacéo do
imovel
definitaria
Riscos de

Mercado
Multifamily

Fonte: Os autores.
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Os resultados das ponderacdes de cada risco apontado na tabela acima séo representados na
Figura 5 abaixo. A classificacdo dos riscos identificados para cada possibilidade de investimento
auxilia os investidores na tomada de deciséo no investimento:

Figura 5: Classificagdo dos riscos identificados.

PROBABILIDADE

Muito alta - Provavelmente ocorrera o evento

Alta - Ha uma alta probabilidade do evento ocorrer

Moderada - E possivel que o evento ocorra

Baixa - Improvavel de ocorrer

Desprezivel - Muito improvavel de ocorrer e raramente ocorreu em situagdes anteriores

IMPACTO

Muito alta - Condicdo critica em que se o evento ocorrer, causara falha grave, comprometendo de
forma irreversivel a qualidade do investimento

Alta - Se dado evento ocorrer podera causar grande impacto na qualidade do investimento

Moderada - Se dado evento ocorrer causara impacto moderado na qualidade do investimento

Baixa - O evento, se ocorrer, podera causar pequeno impacto na qualidade do investimento

Desprezivel - Se o evento ocorrer ndo afetara a qualidade do investimento

GRAU DE RISCO

0,4 0,6

0,32 0,48

0,36

IMPACTO

0,24

PROBABILIDADE

GRAU DE RISCO

RISCO ALTO - Situagdo critica

0,6-0,64 RISCO ELEVADO - Situagdo a corrigir; Adotar medidas de controle para eliminar ou reduzir situagdo

0,36-0,48 RISCO MODERADO - Situagdo a ser melhorada; Elaborar planos e programas de intervengao

0,24-0,32 RISCO BAIXO - Melhorar Situagdo

- RISCO LIMITADO - Situagdo Toleravel

Fonte: Autores.
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4. DISCUSSAO

A matriz de riscos desenvolvida é uma ferramenta que pode auxiliar 0s gestores e investidores na
tomada de decisdo em empreendimentos para locacdo na modalidade multifamily. Tendo em
vista o carater qualitativo das pondera¢des que podem ser aplicadas, tanto em probabilidade de
ocorréncia quanto em impacto nos resultados, € proposta a seguir uma rotina para analise dos
riscos elencados e sua ponderagéo.

Vale ressaltar que a rotina proposta a seguir € sugestiva pelos autores, e encontra-se atualmente
em fase de desenvolvimento. Além disso, € importante destacar que a partir da escolha da regiao,
devem ser feitas ponderacdes especificas quanto a dados econdmicos e necessidades técnicas dos
empreendimentos, tendo em vista o publico-alvo identificado e questbes técnicas e juridicas
especificas.

Rotina para anélise dos riscos:

I. ldentificag&o da localizagdo macro;

ii. Estudo de mercado;

iii. Identificagcdo do publico-alvo;

iv. Due diligence do imdvel selecionado (técnica e juridica);

v. Anaélise da operadora do ativo a ser adquirido;

vi. Desenvolvimento de AQI para andlise da qualidade do investimento, e estudo dos
cenarios estressados, de acordo com as diretrizes praticadas pelo NRE-POLI (Nucleo
de Real Estate Poli USP);

Para desenvolver as etapas [i], [ii] e [iii], recomenda-se realizar uma analise da situacdo
econdmica do pais e uma andlise setorial da locacdo residencial na modalidade multifamily na
localizagdo escolhida. Tendo em vista que este modelo é relativamente novo no Brasil, deve-se
estudar também o nivel de aceitacdo do modelo proposto pelo publico-alvo identificado. A
identificacdo das necessidades e anseios do publico-alvo é fundamental para definicdo do
programa do empreendimento, planejamento das utilidades, areas comuns, servicos e areas
privativas.

O desenvolvimento da etapa [iv] é fundamental para delimitar os riscos juridicos e técnicos do
ativo a ser adquirido. Impedimentos por acdes judiciais, dificuldades no registro do imdvel,
riscos de desapropriagdo, riscos ambientais locais (enchentes, vendavais, entre outros) sdo
fundamentais para elencar os riscos da operacéo.

A etapa [v] envolve a capacidade técnica e nivel de experiéncia da operadora no ativo. Ficou
evidente nas entrevistas feitas e nos relatérios gerenciais consultados que a inteligéncia e
capacidade na operacdo dos ativos € de extrema importancia no sucesso da implantacdo de
empreendimentos multifamily, cujo diferencial esta na operacdo e prestacdo de servicos e
facilidades aos inquilinos.

A etapa [vi] envolve o desenvolvimento de um modelo dedicado e exclusivo para a analise da
qualidade do investimento a ser analisado. A analise dos cenarios estressados ira auxiliar a
ponderacao da sensibilidade de cada fator e premissa na anélise dos riscos que serdo ponderados
no preenchimento da matriz de riscos desenvolvida neste ativo.
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A sequéncia de passos proposta acima tem o objetivo de auxiliar a racionalizacdo do processo de
ponderacdo de probabilidade de ocorréncia e impacto dos riscos identificados na matriz de risco,
tendo em vista seu carater qualitativo. E altamente recomendado que sejam seguidos 0s passos
acima de forma a buscar uma maior uniformidade no preenchimento da matriz, tendo em vista
que a ponderacdo para um mesmo empreendimento pode ser diferente, a depender do
profissional que realiza seu preenchimento e analise.

5. CONCLUSOES

A matriz de riscos desenvolvida como resultado deste artigo demonstra que a deciséo de investir
em empreendimento multifamily no Brasil esta crescendo, porém atualmente ndo conta com uma
uniformidade em sua analise, devido as diferencas regionais de cada localidade e diferentes
pontos de vista dos gestores e tomadores de decisdo frente as oportunidades de investimento.

Ao analisar os mercados estrangeiros, especialmente nos Estados Unidos, observa-se uma maior
robustez desse mercado, e consequentemente um maior conhecimento agregado das diversas
operacdes existentes, ao longo de mais de 150 anos de existéncia desse mercado por la.

As entrevistas demonstraram que este tipo de negocio no Brasil € bem recente, e por isso,
necessita de construgdo e disseminagdo de conhecimento entre os profissionais do setor para
possibilitar seu amadurecimento e crescimento sustentavel.

A matriz desenvolvida ird somar aos profissionais e gestores de recursos como mais uma
ferramenta que ird auxiliar em sua tomada de decisdo de investimento, tornando este processo
mais racional e uniforme. Além disso, 0s registros possibilitardo a construcdo de conhecimento e
licdes aprendidas, tendo em vista que serd possivel revisitar as teses de investimento que
balizaram a tomada de deciséo no futuro. Esse processo permitira a melhoria dos processos e ira
gerar conhecimento que possibilitard o crescimento sustentavel deste setor no Brasil.

Vale ressaltar que este estudo ndo e definitivo, e estd sujeito a melhoria e complemento por
pesquisas futuras. Recomenda-se sua aplicacdo em empreendimentos reais e 0 registro de sua
contribuicdo no futuro, de forma a atestar sua eficacia e contribuicdo em processos reais de
tomada de deciséo de investimentos.
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