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Flls de tijolo: alavancagem em 2024
Endividamento dos Flls aumenta ap6s dois anos de queda

Atualizamos nossa analise sobre a alavancagem dos fundos
imobiliarios de tijolo do Ifix, com base nos dados de fechamento de
2024. Neste relatério, implementamos uma mudanca na classificacédo
setorial dos fundos, incluindo os Flls de renda urbana, que
anteriormente eram classificados como hibridos. Como resultado,
observamos uma elevacédo no indice de endividamento, que passou
de 13,8% em 2023 para 15,9% em 2024, apés dois anos de queda na
alavancagem dos fundos.

Estatistica Divida total/Ativo total Divida liquida/FFO
- 2023 2024 2023 2024

Média ponderada 13,1% 15,4% 1,8x 2,0x
Mediana 13,8% 15,9% 1,7x 1,8x

O indice divida liquida/FFO também aumentou, chegando a 1,8x (ante
1,7x em 2023), devido ao crescimento do volume de dividas, mesmo
com as melhorias operacionais consistentes dos fundos e a menor
exposicao as operacdes atreladas ao CDI. Nos ultimos dois anos, 0s
fundos tém priorizado o pré-pagamento de dividas poés-fixadas,
considerando o cenario de juros elevados. Essa estratégia fez a
participacdo desse tipo de operacéo cair de 19% para 11% do estoque
total de divida (Grafico 2). Olhando para frente, essa nova
composicao da divida deve aliviar as despesas financeiras dos fundos
no cenario de alta nas taxas de juros de mercado.

Em termos setoriais, observamos um crescimento do endividamento
nos segmentos de renda urbana, galpdes logisticos e lajes
corporativas (Grafico 5). Por outro lado, os fundos hibridos e os
shopping centers apresentaram uma redugdo no endividamento. E
interessante notar que grandes fundos, que estavam mais
alavancados em 2023, reduziram significativamente a participacéo de
dividas em suas estruturas de capital em 2024. Isso impactou a média
ponderada de seus respectivos segmentos, explicando a divergéncia
entre a média e a mediana (Grafico 4). Entre os destaques estdo 0s
fundos: BLMG11 (galp&es logisticos), GARE11 (hibrido), BRCR11
(lajes corporativas) e HSML11 (shopping centers). Esses fundos
utilizaram recursos provenientes de vendas de imoveis e/ou novas
emissdes de cotas para pré-pagar uma parcela relevante de suas
dividas. Para 2025, acreditamos que os fundos podem continuar se
alavancando, devido a necessidade de caixa para arcar com as
Ultimas aquisi¢cdes de imdveis parceladas (leia-se sellers finance).
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Grafico 1 - Fundos de tijolo (Ifix): alavancagem histérica Grafico 2 - Custo da divida: indexadores (% divida total)
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Fontes: Informe dos Fundos e BTG Pactual. Fontes: Informe dos Fundos e BTG Pactual.

Gréfico 3: Fundos de tijolo (Ifix): alavancagem 2024 vs. 2023
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Fontes: Informe dos Fundos e BTG Pactual. *Leva em consideragéo caixa e equivalente de caixa (exclui cotas de FlI), bem como o FFO dos Ultimos 12 meses.

Gréfico 4 - Segmentos de tijolo (Ifix): alavancagem 2024 vs. 2023 (média)
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Grafico 5 - Segmentos de tijolo (Ifix): alavancagem 2024 vs. 2023 (mediana)
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confiavel de resultados futuros.
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