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Descrição da Carteira 
A Carteira Recomendada de Fundos Imobiliários é recomendada para quem gosta de investir no mercado imobiliário e quer 

receber rendimentos periódicos (mensais) oriundos de ativos com liquidez em bolsa, gestão profissional, menor burocracia 

e benefícios fiscais. Na composição da carteira, os analistas priorizam fundos com maior previsibilidade de distribuição de 

rendimentos e/ou que estejam sendo negociados abaixo do seu valor patrimonial ou de avaliação — o que representa uma 

oportunidade de ganho de capital. 

 

Objetivo 
O objetivo desta carteira é superar a variação do IFIX (Índice de Fundos de Investimentos Imobiliários – B3) em um horizonte 

de 12 a 24 meses. 

 

Vantagens Liquidez 

O investidor pode comprar e 

vender os FIIs no mercado 

secundário com negociação em 

bolsa. 

Diversificação 

Possibilidade de investir em 

diferentes segmentos e FIIs do 

mercado imobiliário. 

Acessibilidade 

Permite ao investidor aplicar no 

mercado imobiliário sem precisar 

comprar e gerenciar diretamente 

os ativos. 

Rendimentos periódicos 

Os ganhos gerados pelos Fundos 

são periodicamente distribuídos 

aos cotistas – geralmente ao 

mês. 

 

Menor burocracia 

As tarefas ligadas à 

administração dos ativos ficam a 

cargo dos profissionais 

responsáveis pelo Fundo. 

 

Vantagens fiscais  

As pessoas físicas são isentas do 

Imposto de Renda sobre os 

rendimentos distribuídos pelos 

FIIs. 

TEPP11 – Tellus Properties      +10%  

VILG11      

 

 

 

HSML11 – HSI Malls     -5%       

 

 

 

GARE11 – Guardian Real Estate     -4%  

 XPML11 – XP Malls    -1%  

 



 

 

/ Recomendação para Fevereiro/2026 
 

Fundo Imobiliário  Código Segmento  Peso %  P/VP 
Yield 12 meses 

Estimado  
Estratégia  

Mauá Capital Rec. Imobiliários  MCCI11 Recebíveis Imobiliários 12,0%  -1% 12,8%  Renda/Ganho de capital 

Pátria Recebíveis Imobiliários  HGCR11 Recebíveis Imobiliários 10,0%  0% 12,0%  Renda 

Kinea Rend. Imobiliários  KNCR11 Recebíveis Imobiliários 6,5%  +4%  12,5%  Renda 

Pátria Crédito Imobiliário 

Índice de Preços  
PCIP11 Recebíveis Imobiliários 5,0%  -5% 11,6%  Renda/Ganho de capital 

BTG Pactual Hedge Fund  BTHF11  Hedge Fund 5,5%  -6%  11,8%  Renda/Ganho de capital 

Kinea Hedge Fund  KNHF11  Hedge Fund 9,0%  -2% 12,2%  Renda/Ganho de capital 

XP Malls  XPML11  Shopping Centers  9,5%  +2%  10,0%  Renda 

Bresco Logística BRCO11  Logístico/Industrial  7,5%  +2%  8,8%  Renda 

Vinci Logística VILG11 Logístico/Industrial  12,0%  -10%  9,6%  Renda/Ganho de capital 

Guardian Real Estate  GARE11 Híbrido 8,0%  -6% 11,4%  Renda/Ganho de capital 

TRX Real Estate  TRXF11  Renda Urbana 5,0%  -7% 11,8%  Renda/Ganho de capital 

Tellus Properties TEPP11 Escritórios 10,0%  -12%  13,0%  Renda/Ganho de capital 

 11,5%   
 

(1) Preço médio do dia 30/01/2026. Para fins de cálculo da rentabilidade da Carteira e do seu respectivo benchmark , ambos serão calculados através do 

preço de fechamento d os FIIs  do último dia útil de cada mês. Fontes: Santander  

 

/ Acompanhamento da Carteira 
RENTABILIDADES  DESTAQUE  DE  JANEIRO/26  

PERÍODO  CARTEIRA FIIs IFIX  (benchmark)  

 

 

 

 

BTHF 11  

 

 

 

 

 

+9,71%  

Janeiro/26  +2,69%  +2,27%  

2025 +22,94%  +21,15%  

12 meses  +29,78%  +28,84%  

Desde  o Início +193,81 % +118,57% 

 

ESTATÍSTICAS  

Início da Carteira  02/01/2017 

Meses com performance superior ao benchmark (IFIX) 
65 de 109 

(60%)  

(1) Referente aos últimos 12 meses. Glossário na penúltima página deste relatório. Fonte: Santander   
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/ Desempenho dos FIIs da Carteira em Janeiro vs. IFIX (Benchmark)  
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

        Fonte: Santander  

 

/ Desempenho Mensal da Carteira – Últimos 12 meses 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

         Fonte: Santander  
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/ Desempenho Anual 

  

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

         Fonte: Santander  

 

/ Desempenho Acumulado  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Performance acumulada desde 02/01/1 7 até 30/01/2026. Fonte: Santander  

26,1%

15,6%

57,9%

-6,8%

-1,5%

5,2%

13,6%

-7,95%

22,94%

2,69%

19,4%

5,6%

36,0%

-10,2%

-2,3%

2,2%

15,5%

-5,89%

21,15%

2,27%

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Carteira de FIIs IFIX

118,57%

193,81%

jan-17 jan-18 jan-19 jan-20 jan-21 jan-22 jan-23 jan-24 jan-25 jan-26

 Carteira FIIs  IFIX



 

 

 

 

/ O que mudou na 

recomendação?  



 

 

Inclução, exclusão e alterações de peso 

 

 

 Para fevereiro /26, decidimos incluir na Carteira Recomendada de FIIs Santander o Fundo Imobiliário Tellus 

Properties (TEPP11), excluir o FII HSI Malls (HSML11) e reduzir marginalmente a exposição nos FIIs Guardian 

Real Estate (GARE11) e XP Malls (XPML11).  

  

 

 Por que incluímos na Carteira o FII Tellus Properties (TEPP11)? 

O FII TEPP11 tem um dos principais portfólios de escritórios corporativos para o mercado 

de FIIs e acreditamos que poderá se beneficiar com a retomada do segmento, aumentando 

a já elevada taxa de ocupação e elevando o preço de locação por m2. Esse último ponto, 

impactará positivamente as receitas e rendimentos do Fundo. O TEPP se destaca por: (i) ter 

participação em 6 empreendimentos corporativos bem localizados, situados em regiões 

consolidadas de São Paulo, como Pinheiros, Paulista, Jardins e Faria Lima; (ii) portfólio com 

taxa de ocupação de 95%, acima da cidade de São Paulo em 87%; (iii) contratos de locação 

de longo prazo, com ~60% dos vencimentos após 2028; e (iv) gestão experiente e ativa, 

com foco em criação de valor por meio de retrofits. Com o FII negociando com desconto de 

9% em relação ao valor patrimonial, estimamos, para os próximos 12 meses, um dividend 

yield de 13%. 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

Para mais detalhes do FII TEPP11 , acesse o último relatório da gestora (link). 

 

Conforme mencionamos no relatório: “Análise do segmento escritórios com início de 

cobertura dos FIIs Kinea Oportunidades Real Estate e Tellus Properties” ( link), revisamos 

nossa visão para os FIIs de escritórios de neutra para positiva , diante da melhora d e 

perspectivas para o segmento a partir de 2026.   

 

Torre Sul – Berrini, São Paulo  

Área BOMA: 9.950  m2 

Taxa de o cupação: 100 %  

 

Sede GPA – Jardins, São Paulo  

ABL: 11.224 m 2 

Taxa de o cupação: 100%  

 

FL 1355 – Faria Lima, São Paulo  

ABL: 5.761 m 2 

Taxa de o cupação: 100%  

 

Top Center - São Paulo  

ABL: 13.463 m 2 

Taxa de o cupação: 82%  

 

Passarelli – Pinheiros, São Paulo  

ABL: 7.130  m2 

Taxa de o cupação: 100 % 

 

Fujitsu – Paulista, São Paulo  

ABL: 4.985  m2 

Taxa de o cupação: 100 % 

 

Principais empreendimentos do portfólio 

 FII Tellus Properties (TEPP11) 

https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=1091573&cod_neg=TEPP11&cod=0&tipo_comunicado=relatorio_gerencial_relatorios&utm_source=clubefii&utm_medium=site&utm_campaign=none&utm_content=comunicado-comentado
https://www2.santandercorretora.com.br/D6_Mvc/PainelInvestidor/ObterArquivo?nomeArquivo=An%C3%A1lise%20do%20segmento%20escrit%C3%B3rios%20com%20in%C3%ADcio%20de%20cobertura%20dos%20FIIs%20KORE11%20e%20TEPP11.pdf&dataArquivo=01%2F14%2F2026%2000%3A00%3A00


 

 Por que excluímos o FII HSML11 ? 

A exclusão do FII HSI Malls tem como objetivo abrir espaço para inclusão do FII TEPP11 na 

Carteira. Mantemos, contudo, recomendação de compra para o HSML11, considerando 

que o Fundo negocia com desconto de 12% em relação ao valor patrimonial.  

  

 Por que reduzimos exposição nos FIIs GARE11 e XPML11? 

A redução marginal de exposição a ambos os Fundos também visa abrir espaço para a 

inclusão do FII TEPP11 na Carteira. Reiteramos nossa recomendação de compra tanto 

para o GARE11 quanto para o XPML11. 

  



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

/  Fundos Imobiliários 

mantidos na Carteira 

Recomendada  

  



 
 

      Mauá Capital Recebíveis Imobiliários (MCCI11) 
 

 Opinião: o MCCI11 é a nossa preferência para o segmento recebíveis imobiliários, pois conta com um portfólio de ativos 

de qualidade e garantias importantes no atual cenário, como alienação fiduciária e fundo de reserva. Gostamos do Fundo 

por também ter um time de gestão experiente e qualificado. Além disso, a valiamos de forma p ositiva o guidance de 

rendimentos do primeiro semestre de 202 6, com a  projeção de distribuição entre R$ 0,90  e 1,00  por cota. Para os 

próximos 12 meses, estimamos um dividend yield de ~12,8%. 

 

 Portfólio: é composto por uma carteira com 25 CRIs (Certificados de Recebíveis Imobiliários), podendo ainda investir em 

LCI, LH e outros ativos financeiros, títulos e valores mobiliários.  

 

 Pontos positivos : (i) carteira diversificada em 25 CRIs com boas estruturas de garantias  – esses CRIs contam com 

alienação fiduciária de imóveis e fundo de reserva; (ii) carteira de CRIs 100% adimplente; (iii) 73% da s alocações estão 

nos segmentos logístico e escritório, representando, respectivamente, 57% e 16% do portfólio; (i v) time de gestão 

experiente e qualificado. 

 

 Principais riscos:  (i) eventual inadimplência/default de algum dos recebíveis do portfólio, podendo afetar os proventos 

distribuídos, cotação do FII no mercado secundário e nossas projeções; (ii) exposição de 1% da carteira no setor de Hotéis, 

com o CRI Vogue Square.  

 

 Destaques/Últimas notícias: no mês de janeiro/26, o FII informou que realizou novos investimentos no montante de ~R$ 

228  milhões. As principais alocações foram: (i) R$ 110 milhões no CRI Emergent Cold à taxa de IPCA+ 10,2%  a. a.; (ii) R$ 

88 milhões no CRI River South à taxa de IPCA+ 9% a. a.; e (iii) R$ 31 milhões à CRI SKR Maestro Cardim à taxa IPCA+ 10,9% 

a. a.  

 

 Composição dos ativos (principais alocações e segmentos): 

 

 

 

 

 

 

 

 

MCCI11  

Segmento: recebíveis imobiliários  Últimos rendimentos/Cota  Rentabilidades  

Início do Fundo: dezembro/2019  01/26 R$ 1,00 Período MCCI11 IFIX 

Valor de mercado: R$ 1.594.751.057  12/25 R$ 1,00 Janeiro 4,4%  2,3%  

Valor de Mercado por cota: R$ 94,03 11/25 R$ 1,00 Ano 4,4%  2,3%  

Número de investidores: 113.465  10/25 R$ 1,00 12 meses 45,7% 28,8%  

Volume diário de negocição: R$ 4.876.846  09/25 R$ 1,00 Dividend Yield  12,8%  11,5%  
   Fonte: Santander, Relatório do FII, Broadcast ( 30/01/2026).  

Alocação por segmento  

(% do PL) 

Alocação do PL (%) 

73%

12% 12%
3%

CRIs FIIs Alocação tática Outros
16% 15% 11%57%

Logístico Escritórios Varejo

Residencial Hotel



 
 

      Pátria Recebíveis Imobiliários (HGCR11) 
 

 Opinião: avaliamos como positivo o fato de o FII HGCR11 ter uma carteira diversificada em 41 CRIs com boas estruturas 

de garantias e indexados, majoritariamente, ao IPCA com taxa média de 7, 9%. Destaca -se também a estratégia da 

gestão em aumentar a composição do portfólio de ativos indexados ao IPCA com taxas mais atrativas de retorno. Além 

disso, 57% do patrimônio líquido está investido nos segmentos varejo e logístico, 36% e 21%, respectivamente – 

consideramos esses setores mais defensivos no cenário atual. Como ponto de atenção, o CRI Quotas, que representa 

~4,5% da alocação, está inadimplente. No curto/médio prazo esse ativo poderá pressionar o desempenho do Fundo. Para 

os próximos 12 meses, estimamos um dividend yield de ~12%. 

 

 Portfólio: é composto por uma carteira de 41 CRIs (Certificados de Recebíveis Imobiliários), podendo ainda investir em 

LCI, LH e outros ativos financeiros, títulos e valores mobiliários.  

 

 Pontos positivos: (i) carteira diversificada em 41 CRIs com boas estruturas de garantias imobiliárias, que avaliamos como 

relevantes no cenário atual; (ii) LTV é de ~45% (O LTV é calculado pela valor da dívida sobre o valor do imóvel em garantia); 

(iii) portfólio concentrado nos segmentos varejo e logístico, representando, respectivamente, 36% e 21% do PL; (iv) time 

de gestão experiente e com estratégias bem definidas. 

 

 Principais riscos:  (i) eventual inadimplência/default de algum dos recebíveis do portfólio, podendo afetar os proventos 

distribuídos, cotação do FII no mercado secundário e nossas projeções; (ii) CRI Quotas está inadimplente – representa 

4,5% do PL do FII. O CRI tem como garantia sete lajes do edifício Quota Corporate. Mais detalhes no link. 

 

 Destaques/Últimas notícias:  no mês de dezembro/25, o FII informou que foi realiz ou duas  novas alocações táticas, 

sendo: (i) R$ 50 milhões no FII GARE11; e (ii) R$ 8,5 milhões no CRI Carrefour a uma taxa PRÉ- de 14% a.  a.  

 

 Composição dos ativos (principais alocações e segmentos): 

 

 

 

 

 

 

 

 

HGCR 11  

Segmento: recebíveis imobiliários  Últimos rendimentos/Cota  Rentabilidades  

Início do Fundo: dezembro/20 09  01/26 R$ 1,00 Período HGCR11 IFIX 

Valor de mercado: R$ 1.512.516.199  12/25 R$ 1,00 Janeiro 1,9%  2,3%  

Valor de Mercado por cota: R$ 98,50 11/25 R$ 1,00 Ano 1,9%  2,3%  

Número de investidores: 100.257  10/25 R$ 1,05 12 meses 26,2% 28,8%  

Volume diário de negocição: R$ 3.368.765  09/25 R$ 1,05 Dividend Yield  12,2%  11,5%  
   Fonte: Santander, Relatório do FII, Broadcast ( 30/01/2026).  

Alocação por segmento  

(% do PL) 

Alocação por indexador 

(% PL) 

90%

10% 0%

IPCA + 7,9% CDI + 3,5% IGP-M + 8,4%
36% 21% 21% 11%

6%

5%

Varejo Residencial Logística

Corporativo Data Center Hotel

https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=1091252&cod_neg=HGCR11&cod=185256&tipo_comunicado=relatorio_gerencial_relatorios&utm_source=clubefii&utm_medium=site&utm_campaign=none&utm_content=comunicado-comentado


 

 

      Kinea Rendimentos Imobiliários (KNCR11) 
 

 Opinião: com recursos ainda disponíveis em caixa, oriundos de oferta pública (captação de novos recursos), o FII poderá 

avançar na aquisição e na diversificação de sua base de ativos e devedores, além de melhorar a taxa média da carteira 

de crédito. Gostamos do KNC R11 por apresentar um portfólio diversificado, composto por 84 CRIs, majoritariamente 

classificados high grade e com estruturas de garantias robustas. Adicionalmente, com o portfólio de ativos ~100% 

indexado ao CDI, o Fundo tende a se beneficiar do atual patamar elevado de juros. Para os próximos 12 meses, estimamos 

um dividend yield superior a 12,5%.  

 

 Portfólio: é composto por 84 CRIs (Certificados de Recebíveis Imobiliários), podendo ainda investir em LCI, LH e outros 

ativos financeiros, títulos e valores mobiliários. 

 

 Pontos positivos : (i) carteira diversificada em 84 CRIs com boas estruturas de garantias, contando com alienação 

fiduciária e/ou cessão de recebíveis; (ii) ~100% dos ativos são indexados ao CDI - o FII será positivamente beneficiado 

com os juros mais altos; (iii) possui parte relevante das alocações em segmentos e devedores mais robustos. Os principais 

devedores são Brookfield, JHSF, BTG Pactual, MRV e outros FIIs; (iv) gestão experiente e com visão de médio e longo prazo. 

 

 Principais riscos:  (i) eventual inadimplência/default dos ativos do portfólio, podendo afetar os dividendos que serão 

distribuídos e/ou patrimônio do Fundo; (ii) ~39% do patrimônio líquido está concentrado em quatros devedores, sendo 

Brookfield, JHSF, Ed. Ez Tower e MRV; (iii) cotas estão negociando com ágio de 4% em relação ao valor patrimonial. 

 

 Destaques/Últimas notícias:  no mês de dez/25, o FII informou que realizou novos investimentos que totalizaram um 

montante de R$ 462 milhões. As principais alocações foram: (i) R$ 170 milhões no CRI Ed. EZ Tower à taxa de CDI+ 1,75 

a. a.; (ii) R$ 121 milhões no CRI Golgi – CD MM2 à taxa de CDI+ 1,75% a.a.; e (iii) R$ 119 milhões no CRI HGBS -Shopping 

Bauru à taxa de CDI+ 1,75% a. a.   

 

 Composição dos ativos (principais alocações e segmentos): 

 

 

 

 

 

 

 

 

KNCR 11  

Segmento: recebíveis imobiliários  Últimos rendimentos/Cota  Rentabilidades  

Início do Fundo: outubro/2012  01/26 R$ 1,30 Período KNCR11 IFIX 

Valor de mercado: R$ 10.169.520.816  12/25 R$ 1,11 Janeiro 0,7%  2,3%  

Valor de Mercado por cota: R$ 106,95 11/25 R$ 1,33 Ano 0,7%  2,3%  

Número de investidores:  478.976  10/25 R$ 1,35 12 meses 20,6% 28,8%  

Volume diário de negocição: R$ 18.469.281  09/25 R$ 1,35 Dividend Yield  14,6%  11,5%  
   Fonte: Santander, Relatório do FII, Broadcast ( 30/01/2026). 

Alocação por segmento  

(% do PL) 

Alocação por indexador 

(% PL) 

47% 20% 11% 9% 8% 6%

Escritórios Shoppings Logístico

Residencial Residencial Pulverizado Outros

94%

6% 0%

CDI+ 2,12% Selic IPCA+ 6,18%



 

 

      Pátria Crédito Imobiliário Índice de Preço (PCIP11) 
 

 Opinião: avaliamos como positivo a indicação da gestão em focar na reciclagem da carteira de crédito, movimento que 

poderá contribuir para reforçar o caixa e adquirir ativos atrativos em termos de taxas e garantias. Gostamos do FII PCIP11 

por ter nos CRIs estruturas de garantias , como cessão de recebíveis, fundo de reserva e/ou alienação fiduciária. 

Adicionalmente, destacamos que a carteira está majoritariamente indexada ao IPCA+, com taxa média de aquisição de 

9,1% a.a. Como ponto de atenção, ~5% da alocação passa por processo de renegociação , podendo pressionar o 

desempenho do Fundo no curto e médio prazo. Para os próximos 12 meses, estimamos um dividend yield de ~11,6%. 

 

 Portfólio: é composto por 111  CRIs (Certificados de Recebíveis Imobiliários), podendo ainda investir em LCI, LH e outros 

ativos financeiros, títulos e valores mobiliários. 

 Pontos positivos : (i) portfólio diversificado em 111 CRIs, financiando segmentos resilientes como varejo essencial, 

logístico, shopping center e outros; (ii) parte relevante dos CRIs contam com garantias, como cessão de recebíveis, fundo 

de reserva e/ou alienação fiduciária; (iii) considerando à taxa média de aquisição dos ativos (IPCA + 9,1% a.a. e CDI + 4,7% 

a.a.), avaliamos que o FII consiga seguir entregando um yield atrativo. Estimamos um dividend yield de ~11,6%; e (iv) time 

de gestão experiente e qualificado. 

 Principais riscos:  (i) eventual inadimplência e/ou default  dos ativos do portfólio, podendo afetar diretamente os 

dividendos distribuídos e/ou patrimônio do Fundo; (ii) alocação de recursos nos segmentos de loteamento e 

multipropriedade - esses segmentos são mais sensíveis aos cenários econômicos e podem demandar da utilização de 

fundos de reservas e garantias adicionais nos títulos que servem de lastro aos recebíveis do FII; (iii) ~5% da alocação está 

em CRIs que estão passando por processo de renegociação. 

 

 Destaques/Últimas notícias: no mês de novembro/25, o FII informou que seguiu com processo de gestão ativa com foco 

na reciclagem da carteira de crédito. Dentre as movimentações realizadas , destacam-se: (i) zeragem de posição em 4 

CRIs (CRI Helbor Multi Renda II, Ascenty, Ascenty B e Lote 5 Serena); (ii) redução da posição no FII VGIP11 em R$ 2,3 

milhões; e (iii) aquisição de R$ 40,0 milhões do CRI Yduqs RJ (IPCA +8,75% a.a.) .  

 

 Composição dos ativos (principais alocações e segmentos): 

 

 

 

 

 

 

 

PCIP 11  

Segmento: recebíveis imobiliários  Últimos rendimentos/Cota  Rentabilidades  

Início do Fundo: setembro /201 9 01/26 R$ 0,88 Período PCIP11 IFIX 

Valor de mercado: R$ 1.495.329.045  12/25 R$ 0,83 Janeiro 5,9%  2,3%  

Valor de Mercado por cota: R$ 88,71 11/25 R$ 0,90 Ano 5,9%  2,3%  

Número de investidores: 118.489  10/25 R$ 0,85 12 meses 30,8% 28,8%  

Volume diário de negocição: R$ 3.999.705  09/25 R$ 1,05 Dividend Yield  11,3%  11,5%  
   Fonte: Santander, Relatório do FII, Broadcast ( 30/01/2026). 
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      BTG Pactual Hedge Fund (BTHF11) 
 

 Opinião: gostamos do FII BTHF11 por ter um mandato amplo  e focado no mercado imobiliário, além de um portfólio 

diversificado em diferentes classes de ativos (FIIs, CRIs e ativos físicos). O Fundo também apresenta  preço atrativo em 

relação ao valor patrimonial, negociando com desconto acima dos pares. Com alocação de ~58% do patrimônio líquido 

em FIIs, com a valorização dess as alocações, o Fundo poderá obter ganho de capital e “turbinar” sua capacidade de 

distribuição de rendimentos. Como ponto de atenção, ~19% do PL está alocado em FIIs geridos pelo próprio gestor do 

Fundo, podendo ter potencial conflito de interesse. Para os próximos 12 meses, estimamos um dividend yield de ~11,8%. 

 

 Portfólio: é composto por ~58% em FIIs (31% Tijolo e 27% Papel), ~18% em CRIs, ~14% em imóveis e ~10% em caixa. 

 

 Pontos positivos: (i) portfólio diversificado em diferentes ativos imobiliários, como FIIs, CRIs e imóveis; (ii) gestão ativa e 

com capacidade de extrair valor dos investimentos em cenários mais desafiadores do mercado imobiliário local e 

macroeconômico; (iii) preço atrativo, com desconto de ~6% em relação ao valor patrimonial. 

 

 Principais riscos:  (i) dado que o Fundo é de gestão ativa, os rendimentos  a serem distribuídos  dependem dos 

rendimentos/retornos dos ativos que fazem parte do portfólio, além dos resultados nas movimentações de compra e 

venda; (ii) eventual inadimplência dos CRIs/FIIs de CRIs presentes no portfólio (4 5% do total do PL), com possíveis 

alongamentos de pagamentos de juros ou renegociações de condições preestabelecidas nos CRIs; (iii) alocação de ~19% 

do PL em FIIs geridos pelo próprio gestor do Fundo, podendo ter potencial conflito de interesse ; (iv) ~8% do PL em 

operações compromissadas.   

 

 Destaques/Últimas notícias:  no mês de dezembro/25, o FII informou que a principal movimentação foi a venda do CRI 

Assaí, gerando caixa de R$ 30 milhões e resultado de R$ 1 milhão. Adicionalmente, informou que aumentou exposição 

nos FIIs IRIM11 e GARE11 e reduziu posição no FII BTCI11.  

 

 Composição dos ativos (principais alocações): 

 

 

 

 

 

 

 

 

BTHF 11  

Segmento: hedge fund  Últimos rendimentos/Cota  Rentabilidades  

Início do Fundo: janeiro/2023  01/26 R$ 0,106 Período BTHF11 IFIX 

Valor de mercado: R$ 1.976.130.624  12/25 R$ 0,092 Janeiro 9,7%  2,3%  

Valor de Mercado por cota: R$ 9,79 11/25 R$ 0,092 Ano 9,7%  2,3%  

Número de investidores: 312.539  10/25 R$ 0,092 12 meses 58,0% 28,8%  

Volume diário de negocição: R$ 4.469.097  09/25 R$ 0,092 Dividend Yield  11,5%  11,5%  
   Fonte: Santander, Relatório do FII, Broadcast ( 30/01/2026).  
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      Kinea Hedge Fund (KNHF11 ) 
 

 Opinião: avaliamos como positivo o FII KNHF11 ter alocações em diferentes teses do mercado imobiliário e, com isso, ser 

caracterizado como um hedge fund imobiliário. O atual portfólio conta com CRIs (~5 2% do patrimônio líquido), imóveis 

físicos com ~100% de ocupação, FIIs e ações imobiliári as. Esses investimentos entregam ao FII receitas relativamente 

estáveis, possibilita ndo distribuir bons rendimentos. No médio/longo prazo, com ativos gerando ganho de capital, 

acreditamos que o Kinea Hedge Fund poderá “turbinar” seus rendimentos. Para os próximos 12 meses, estimamos um 

dividend yield de ~12,2%. 

 

 Portfólio: é composto por ~52% em CRIs - atreladas majoritariamente ao IPCA+, 27% em imóveis, 15% em FIIs, 3% em 

caixa, 2% em LCIs e 1% em ações. 

 

 Pontos positivos : (i) 2/3 dos CRIs estão atrelados ao IPCA com taxa de média de aquisição de ~10, 4%. Já os CRIs 

indexados ao CDI (1/3 da alocação) estão com taxa média de ~3, 6%. No curto/médio prazo, os ativos indexados ao CDI 

poderão “turbinar” os rendimentos do Fundo; (ii) mandato flexível e gestão experiente, aspectos que possibilitarão ao FII 

aproveitar diferentes c iclos do mercado imobiliário e macroeconômico; (iii) os imóveis estão praticamente 100% 

ocupados, possibilitando previsibilidade de receitas/rendimentos. 

 Principais riscos:  (i) eventual inadimplência dos CRIs investidos, com possíveis alongamentos de pagamentos ou 

renegociações de condições preestabelecidas; (ii) dado que o Fundo é de gestão ativa, os rendimentos a serem 

distribuídos dependem dos rendimentos dos ativos que fazem parte do portfólio e dos resultados nas movimentações de 

compra e venda; (iii) ~ 18% do PL está concentrado em Creditas e MRV, com respectivamente, ~1 2% e ~ 6%; (iv) o FII 

possui operações compromissadas que representam 8,5% do PL. 

 

 Destaques/Últimas notícias: no mês de dezembro/25, o FII informou que realizou novos investimentos no montante de 

R$ 65 milhões. A principal locação foi no CRI Brasol à taxa de IPCA+ 11% a. a.  

 

 Composição dos ativos (principais alocações): 

 

 

 

 

 

 

 

 

KNHF 11  

Segmento: hedge fund  Últimos rendimentos/Cota  Rentabilidades  

Início do Fundo: fevereiro/2023  01/26 R$ 1,00 Período KNHF11  IFIX 

Valor de mercado: R$ 1.931.912.839  12/25 R$ 1,00 Janeiro 4,4%  2,3%  

Valor de Mercado por cota: R$ 99,34 11/25 R$ 1,00 Ano 4,4%  2,3%  

Número de investidores: 56.137  10/25 R$ 1,00 12 meses 46,7% 28,8%  

Volume diário de negocição: R$ 4.240.689  09/25 R$ 1,00 Dividend Yield  12,2%  11,5%  
   Fonte: Santander, Relatório do FII, Broadcast ( 30/01/2026). 
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      XP Malls (XPML11) 
 

 Opinião: o FII XPML11 segue como nossa preferência para o segmento shopping center. Avaliamos como positivo a 

reciclagem do portfólio, com destaques para aquisições de participações em empreendimentos voltados para o público 

média/alta renda e desinvestimentos com ganho de capital. Para os próximos 12 meses, estimamos um dividend yield de 

~10 %.  

 

 Portfólio: é composto pela participação em 28 shopping centers com 340 mil m² de Área Bruta Locável (ABL) própria. 

 

 Pontos positivos: (i) portfólio diversificado em 28 shopping centers – mais detalhes abaixo. Destaque para  participação 

nos ativos Catarina Fashion Outlet (São Roque/SP) , Cidade Jardim (São Paulo /SP) e Shopping Pátio Higienópolis (São 

Paulo/SP), voltados para o público mais média e alta renda; (ii) segue apresentando consistente resultado operacional 

líquido; (iii) gestão ativa do portfólio, com captações de recursos, compra e venda de ativos, com ganho de capital.  

 

 Principais riscos: (i) inquilinos em dificuldades financeiras poderão atrasar os pagamentos dos aluguéis, necessitarem de 

diferimentos e descontos, e provocar aumento da vacância, impactando os rendimentos; (ii) potenciais problemas 

envolvendo os ativos e/ou entorno, inviabilizando as operações dos empreendimentos; (iii) possui um total de R$ ~5 44 

milhões obrigações por meio de CRIs. 

 

 Destaques/Últimas notícias: o FII comunicou que foi aprovado sua 14ª emissão de cotas para um montante-base de R$ 

400 milhões. O preço de subscrição será de R$ 108,88, já considerando os custos de distribuição. Os cotistas com posição 

no FII em 22/Jan/26 poderão exercer o direito de prefe rência entre os dias 26/Jan e 11/Fev/26. Adicionalmente, o FII 

comunicou que assinou Memorandos de Entendimento (“MoUs”) com o FII BB Premium Malls e com as subsidiárias da 

Iguatemi S. A. para aquisição de: (i) 9% do Shopping Pátio Higienópolis; (ii) 9% do Iguatemi Alphaville; ~24% do Iguatemi 

Ribeirão Preto; (iii) 18% do Iguatemi São José do Rio Preto; 7% do Shopping Praia de Belas. O valor da transação é de R$ 

609 milhões, sendo que ~R$ 359 milhões com cotas do Fundo.  

 

 Composição dos ativos (principais alocações e segmentos): 

 

  

 

 

 

 

 

XPML11   

Segmento: shopping centers  Últimos rendimentos/Cota  Rentabilidades  

Início do Fundo: dezembro/2017  01/26 R$ 0,92 Período XPML11  IFIX 

Valor de mercado: R$ 6.456.224.014  12/25 R$ 0,92 Janeiro 3,4%  2,3%  

Valor de Mercado por cota: R$ 110,75  11/25 R$ 0,92 Ano 3,4%  2,3%  

Número de investidores: 633.076  10/25 R$ 0,92 12 meses 26,4% 28,8%  

Volume diário de negocição: R$ 15.343.276  09/25 R$ 0,92 Dividend Yield  10,0%  11,5%  
   Fonte: Santander, Relatório do FII, Broadcast ( 30/01/2026).    
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      Bresco Logística (BRCO11) 
 

 Opinião: gostamos do BRCO11 por ter: (i) portfólio diversificado de 12 galpões logísticos, classificados como AAA/AA; (ii) 

empreendimentos bem localizados, com 44% da área bruta locável total no estado de São Paulo; (iii) contratos de longo 

prazo [~ 80% vencem após 202 8]; (iv) os principais locatários são grandes empresas como Natura, Mercado Livre e 

Whirpool; (v) taxa de ocupação em ~9 3%; e  (vi) time de gestão experiente  e qualificado. Para os próximos 12 meses, 

estimamos um dividend yield de ~8,8%.     

 

 Portfólio: é composto por 12 galpões logísticos, localizados nos estados de SP, BA, MG, AL, PR, RS e RJ, com 472 mil m² 

de ABL própria. 

 

 Pontos positivos: (i) portfólio diversificado em 12 galpões logísticos, sendo 88% dos ativos classificados como AAA/AA; 

(ii) 44% das receitas do Fundo são concentradas em São Paulo, sendo que ~30% são provenientes do raio 25 Km da 

capital. O considerado last mile, com destaque para São Paulo, é uma das localizações com maiores taxas de ocupação 

do país e os maiores preços de locação por m 2; (iii) 62% das receitas são oriundas de empresas com elevado rating de 

crédito, como a Natura, Mercado Livre e Whirpool. 

 

 Principais riscos:  (i) concentração de 4 6% das receitas em 3 empresas; (ii ) potencial aumento de vacância  de área s 

locáveis, caso a gestão não consiga locar saídas já anunciadas; (iii) potenciais problemas com inquilinos em dificuldades 

operacionais/financeiras, podendo gerar atraso no pagamento de aluguéis e/ou aumento de vacância; (iv) potenciais 

problemas com ativos, que podem se tornar inoperantes. 

 

 Destaques/Últimas notícias: o FII comunicou os imóveis do Fundo foram avaliados a mercado (preço justo) pela empresa 

Cushman & Wakefield por um valor 0,05% superior ao valor de mercado da última avaliação. Adicionalmente, comunicou 

o encerramento de sua 6ª emissão de cotas, perfazendo o montante de R$ 249 milhões.  

 

 Composição dos ativos (principais locatários e vencimentos): 

 

 

 

 

 

 

 

BRCO 11  

Segmento: logístico  Últimos rendimentos/Cota  Rentabilidades  

Início do Fundo: dezembro/2019  01/26 R$ 0,87 Período BRCO11  IFIX 

Valor de mercado: R$ 2.133.722.275  12/25 R$ 0,87 Janeiro 2,2%  2,3%  

Valor de Mercado por cota: R$ 119,58 11/25 R$ 0,87 Ano 2,2%  2,3%  

Número de investidores: 124.852  10/25 R$ 0,87 12 meses 38,3% 28,8%  

Volume diário de negocição: R$ 4.140.759  09/25 R$ 0,87 Dividend Yield  8,8%  11,5%  
   Fonte: Santander, Relatório do FII, Broadcast ( 30/01/2026).    
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      Vinci Logística (VILG11) 
 

 Opinião: avaliamos de forma positiva a conclusão da  transação de venda de 4 ativos do Fundo, uma vez  que: (i) gera 

ganho de capital bruto de 93 milhões , equivalente a R$ 6,22/cota; (ii) reduz  a exposição do portfólio à região de 

Extrema/MG; e (iii) reforça o caixa para potenciais novas aquisições. Como ponto de atenção da operação, destacamos 

que: (i) ~1/3 do patrimônio líquido do VILG ficará ancorado no FII HGLG11, comprador dos ativos; e (ii) essa posição pode 

apresentar potencial dificuldade para desinvestimento no futuro. Gostamos do FII VILG11 por contar com um portfólio de 

ativos de elevada qualidade, com destaque para os empreendimentos localizados nas regiões metropolitanas de Espírito 

Santo, Rio Grande do Sul e Pará – essas localidades carecem de galpões de elevados padrões construtivos. Para os 

próximos 12 meses, estimamos um dividend yield de ~9,6%.   

 

 Portfólio: é composto por 11 galpões logísticos, localizados nos estados de SP, RJ, MG, RS, ES, PA e PE, com 390 mil m² 

de ABL própria. 

 

 Pontos positivos: (i) portfólio diversificado em 11 galpões logísticos bem localizados; (ii) ~77% dos contratos vencem após 

202 8; (iii) potencial crescimento de receitas/rendimentos recorrentes com fim de carências e descontos concedidos nas 

recentes locações; (iv) gestão experiente e ativa; e (v) cotas com desconto de 10% em relação ao valor patrimonial. 

 Principais riscos:  (i) concentração de 30% do portfólio no FII HGLG11 ; (ii) potenciais problemas com inquilinos em 

dificuldades operacionais/financeiras, podendo gerar atraso no pagamento de aluguéis e/ou aumento de vacância; (iii) 

potenciais problemas com ativos, que poderão se tornar inoperantes; (iv) 11% dos contratos de locação vencem neste 

ano; e (v) FII tem R$ 240 milhões em obrigações financeiras via CRIs. 

 Destaques/Últimas notícias: o FII comunicou que concluiu a venda de 4 galpões logísticos pelo preço de R$ 710 milhões. 

Segundo o gestor, a transação gerará um ganho de capital bruto de R$ 93,2 milhões, equivalente a R$ 6,22/cota,  e 

representa um cap rate médio de 9,2% . Os ativos somam 199.000 m 2 de Área Bruta Locável (ABL) – representam 34% 

da ABL total do FII.  

 

 Composição dos ativos (principais locatários e vencimentos): 

  

 

 

 

 

 

 

VILG11  

Segmento: logístico  Últimos rendimentos/Cota  Rentabilidades  

Início do Fundo: dezembro /201 8 01/26 R$ 0,74 Período VILG11 IFIX 

Valor de mercado: R$ 1.534.833.507  12/25 R$ 0,72 Janeiro 3,9%  2,3%  

Valor de Mercado por cota: R$ 102,65  11/25 R$ 0,72 Ano 3,9%  2,3%  

Número de investidores: 142.566  10/25 R$ 0,72 12 meses 57,6% 28,8%  

Volume diário de negocição: R$ 3.401.437  09/25 R$ 0,72 Dividend Yield  8,7%  11,5%  
   Fonte: Santander, Relatório do FII, Broadcast ( 30/01/2026).    
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      Guardian Real Estate (GARE11) 
 

 Opinião: avaliamos como positivas as últimas transações anunciadas pelo time de gestão, com destaque para: (i) o 

desinvestimento de 10 imóveis do portfólio, resultando em ganho de capital, redução da alavancagem e reforço de caixa; 

(ii) a aquisição de um galpão logístico, localizado na região metropolitana de Belo Horizonte (MG); e (iii) a aquisição de um 

escritório corporativo, também em Belo Horizonte (MG), que abriga as sedes das empresas MRV, Log e Urba. Gostamos 

do FII GARE11 por contar com um portfólio de 31 imóveis e contratos de locação de longo prazo – o prazo médio de 

locação é de 11 anos. Para os próximos 12 meses, estimamos um dividend yield de ~11,4%. 

 

 Portfólio: é formado por 31 imóveis, sendo 26 ativos de renda urbana e 5 galpões logísticos/industriais. Os imóveis estão 

100% locados na modalidade atípico e somam, em conjunto, 447  mil m2 de ABL. 

 

 Pontos positivos: (i) 100% dos contratos são atípicos, com vencimento a partir de 2027. O prazo médio de locação é de 

11 anos; (ii) contratos de longo prazo e com empresas como Atacadão/Carrefour, Grupo Mateus e GPA; (iii) gestão ativa 

e experiente; (iv) estimamos um dividend yield de ~11,4%.   

 

 Principais riscos:  (i) diversificação relativamente baixa no número de inquilinos, sendo os principais  as empresas  

Atacadão/Carrefour, Souza Cruz, Grupo Mateus e GPA; (ii) possui R$ 848 milhões em obrigações financeiras por 

aquisições de ativos.                                                                                             

 

 Destaques/Últimas notícias: o FII comunicou que aprovou, via Assembleia Geral Extraordinária (AGE), entre os principais 

temas: (i) aumento d o capital autorizado para novas emissões de cotas, de R$ 10 bilhões para R$ 100 bilhões; (ii) 

aquisição, subscrição e/ou venda de ativos em situação de potencial conflito de interesses; e (iii) a alteração do 

Regulamento para incluir a possibilidade de recompra de cotas pelo próprio Fundo.  

 

 Composição dos ativos (principais locatários e vencimentos): 

 

  

 

 

 

 

 

 

GARE11  

Segmento: híbrido  Últimos rendimentos/Cota  Rentabilidades  

Início do Fundo: 2020  01/26 R$ 0,083 Período GARE11 IFIX 

Valor de mercado: R$ 2.539.056.926  12/25 R$ 0,083 Janeiro -2,1%  2,3%  

Valor de Mercado por cota: R$ 8,79 11/25 R$ 0,083 Ano -2,1%  2,3%  

Número de investidores: 446.255  10/25 R$ 0,083 12 meses 25,1% 28,8%  

Volume diário de negocição: R$ 14.344.031  09/25 R$ 0,083 Dividend Yield  11,3 %  11,5%  
   Fonte: Santander, Relatório do FII, Broadcast ( 30/01/2026).    
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      TRX Real Estate (TRXF11) 
 

 Opinião: avaliamos, de forma geral, as recentes transações anunciadas como positivas e geradoras de valor para o 

portfólio do FII, com exceção dos ativos Via Shopping Barreiro e Via Brasil Pampulha.  Dos 49 imóveis adquiridos, 47 estão 

alinhados à atual estratégia do Fundo, composta majoritariamente por imóveis físicos, ocupados por empresas de grande 

porte, com contratos de longo prazo e flexibilidade para diferentes usos imobiliários. Adicionalmente, os cap rates das 

aquisições estão em linha — e, em alguns casos,  acima — da média histórica observada nas transações do TRXF11 . 

Também avaliamos de forma positiva a incorporação de galpões logísticos com elevadas especificações técnicas, que 

reforçam a qualidade do portfólio. Para os próximos 12 meses, estimamos um dividend yield de 11,6%.  

 

 Portfólio: é composto por 121  imóveis com perfis de varejo/atacadista (64%% da ABL), galpões logísticos (1 7%), renda 

urbana (10%), shopping center ( 4%), hospital ( 2%) e escritório (0, 6%). Conta com 1,3 milhão m² de ABL (Área Bruta 

Locável) própria. 

 

 Pontos positivos: (i) portfólio diversificado em 121 imóveis, localizados em diferentes estados; (ii) os principais inquilinos 

são grandes empresas , como Assai, Grupo Mateus, Pão de Açucar, Albert Einstein e Atacadão; (iii) ~70% dos contratos 

são atípicos e com prazo de médio de locação de 12 anos; e (iv) gestão experiente e ativa em transações imobiliárias.  

 Principais riscos: (i) o FII tem obrigações por CRIs de médio/longo prazo no volume de R$ ~1,8 bilhão e recursos em caixa 

no montante de  R$ 1,7  bilhão; (ii) 4% do portfólio está concentrado no segmento shopping centers, com ativos 

desafiadores e que poderão necessitar de investimentos. 

 Destaques/Últimas notícias: o FII comunicou: (i) encerramento de sua 12ª emissão de cotas. Durante o período, o Fundo 

perfez o montante de R$ 3 bilhões; (ii) que concluiu a aquisição de um imóvel localizado em São Paulo/SP, loca do para 

Link Business School, pelo montante de R$ 186 milhões. O cap rate estimado é de 8,5% a. a. e o contrato de locação tem 

prazo de até 2034; (iii) celebrou compromisso de aquisição de locação de um imóvel para o Hospital Israelita Albert 

Einstein, localizado em São Paulo/SP. O montante da transação é de R$ 328 milhões e o cap rate estimado é de 8% a. a. 

A locação tem prazo de 20 anos.  

 Composição dos ativos (principais alocações e segmentos):  

 

 

 

 

 

 

 

 

TRXF11   

Segmento: híbrido  Últimos rendimentos/Cota  Rentabilidades  

Início do Fundo: outubro/2019  01/26 R$ 1,00 Período TRXF11  IFIX 

Valor de mercado: R$ 3.099.859.294  12/25 R$ 0,93 Janeiro -1,6%  2,3%  

Valor de Mercado por cota: R$ 95,39 11/25 R$ 0,93 Ano -1,6%  2,3%  

Número de investidores: 217.198  10/25 R$ 0,93 12 meses 7,3% 28,8%  

Volume diário de negocição: R$ 25.788.824  09/25 R$ 0,93 Dividend Yield  12,6%  11,5%  
   Fonte: Santander, Relatório do FII, Broadcast ( 30/01/2026).    

Principais locatários  

(% receitas) 

1% 1% 5% 8% 7%

79%

2026 2027 2028 2029-33 2032 2033+

Cronograma de vencimento dos 

contratos (%) 

15% 15% 8% 7% 5%

4%

3%43%

Assaí Grupo Mateus Pão de Açúcar Albert Einstein

Atacadão Obramax Caixa Ec. Federal Outros



 

 

       Tellus Properties (TEPP11 ) 
 

 Opinião: destacamos positiv amente a recente aquisição anunciada pelo FII Tellus Properties, o Edifício Top Center, 

localizado na Av. Paulista, em São Paulo. Com a transação, o ativo passa a integrar um portfólio composto por outros 5 

edifícios corporativos, também bem localizados e locados. Estimamos que, ao longo do tempo, a gestão será capaz de 

extrair valor adicional do empreendimento por meio de melhorias no ativo, potencial izando o aumento do preço de 

locação por m2 e, consequentemente, impactando positivamente as receitas e os rendimentos do Fundo. Gostamos do 

TEPP11, considerando seu portfólio bem localizado e locado na cidade de São Paulo, além de gestão ativa, com foco em 

retrofits e reciclagem de ativos. Ademais, vemos no FII potencial valorização das cotas, dado o desconto de 9% em relação 

ao valor patrimonial. Para os próximos 12 meses, estimamos um dividend yield de 13%.  

 

 Portfólio: é formado pela participação em 6 escritórios corporativos, localizados na cidade de São Paulo/SP. O FII conta 

com 52,5 mil m² de ABL (Área Bruta Locável) própria.  

 

 Pontos positivos: (i) o portfólio é composto por escritórios bem localizados, situados em regiões consolidadas de São 

Paulo, como Pinheiros, Paulista, Jardins e Faria Lima; (ii) conta com gestão ativa e experiente, com foco em criação de 

valor através de retrofits; (iii) apresenta taxa de ocupação de 95%, acima da média da cidade de São Paulo;  e (iv) possui 

contratos de locação diversificados, com 45 inquilinos distribuídos em 06 ativos, considerando o Ed. Top Center. 

 Principais riscos:  (i) 1 4% dos contratos de locação vencem neste ano; (ii) potenciais problemas com inquilinos em 

dificuldades financeiras, podendo gerar atraso no recebimento dos aluguéis, necessidade aplicar de 

descontos/diferimentos e/ou aumento de vacância; (iii) potenciais pr oblemas com ativos, que poderão se tornar 

inoperantes; e (iv) possui R$ 98 milhões em obrigações com CRIs oriundos de aquisições de ativos.   

 Destaques/Últimas notícias:  o FII comunicou: (i) a aquisição do imóvel comercial Top Center, localizado na avenida 

paulista, em São Paulo /SP. O montante da transação foi de R$ 167,4 milhões. Segundo o gestor, o cap rate estimado é 

de 8,7% a.a.; e (ii) o encerramento de sua 4ª emissão de cotas, perfazendo o montante de R$ 72,7 milhões.   

 

 Composição dos ativos (principais alocações e segmentos): 

 

 

 

 

 

 

 

 

TEPP 11  

Segmento: escritórios  Últimos rendimentos/Cota  Rentabilidades  

Início do Fundo: setembro /2019  01/26 R$ 0,075 Período TEPP11 IFIX 

Valor de mercado: R$ 431.667.230  12/25 R$ 0,074 Janeiro 1,6%  2,3%  

Valor de Mercado por cota: R$ 8,74 11/25 R$ 0,074 Ano -,6%  2,3%  

Número de investidores: 185.929  10/25 R$ 0,074 12 meses 31,1% 28,8%  

Volume diário de negocição: R$ 4.332.955  09/25 R$ 0,074 Dividend Yield  10,3%  11,5%  
   Fonte: Santander, Relatório do FII, Broadcast ( 30/01/2026).   

Principais escritórios do portfólio  

(% receitas do FII)* 

Cronograma de vencimento 

dos contratos (%)* 

2%

14%

25%

10%

49%

2025 2026 2027 2028 +2029

*Não considera o Ed. Top Center  

25% 23% 23% 16% 12%

Torre Sul GPA FL 1355 Passareli Fujitsu



 

 
 

/ Glossário 

 
ABL (Área Bruta Locável) : área que efetivamente pode gerar 

renda de aluguel.  

 

 

Absorção Bruta : ocupação de espaços vagos em um 

determinado período.  

 

 

Absorção Líquida : diferença no volume total ocupado entre 

dois períodos consecutivos.  

 

 

Administrador : responsável pelo Fundo e pelas 

informações, perante os cotistas e a CVM (Comissão de 

Valores Imobiliários), devendo estar identificado no 

regulamento. É ele quem constitui o fundo e, no mesmo ato, 

aprova o seu regulamento. A ele compete a realização de 

uma série de atividades gerenciais e operacionais 

relacionadas com os cotistas e seus investimentos.  

 

 

Ágio/Deságio (ou Preço/VPA) : indicador que representa o 

ágio/desconto do preço de negociação da cota de FII na Bolsa 

em relação ao Valor Patrimonial da Cota (VPA).  

 

 

Allowance : Prática de subsídios aos inquilinos para 

despesas com mudanças e adaptação do imóvel.  

 

 

Amortização : devolução de parte de capital investidor e 

como consequência, há um desconto no valor do patrimônio.  

 

 

Área BOMA : representada pela soma da área privativa e o 

rateio de áreas comuns. Foi criada com o objetivo de 

padronização, pela entidade americana Bulding Owners and 

Managers Association (BOMA).  

 

 

Área Ocupada : área locada de um imóvel ou 

empreendimento.  

Área Total : soma de todas as áreas privativas e áreas 

comuns de um imóvel/empreendimento.  

 

 

Benchmark : índice que serve como parâmetro para 

comparar/avaliar um investimento (ex. CDI, IFIX, ...) . 

 

  

Built to Suit (BTS) : contratos de locação de longo prazo, no 

qual o imóvel é construído para atender os interesses do 

locatário, já pré -determinado.  

 

 

Cap Rate : representa a receita mensal de um imóvel 

anualizada (12 meses), dividida pelo valor do imóvel.  

 

 

Código (ou Ticker) : código de negociação do FII no mercado 

secundário da BM&FBovespa.  

 

 

Cotas : partes iguais que dividem o patrimônio líquido de um 

Fundo. As cotas dos FII listados no BM&FBovespa, são 

negociadas da mesma forma que uma ação.  

 

 

CRI (Certificado de Recebíveis Imobiliários) : são títulos de 

crédito emitidos por companhias securitizadoras, com lastro 

em créditos imobiliários (ex. financiamentos residenciais, 

comerciais ou construções, contratos de aluguéis de longo 

prazo, etc.).  

 

 

Data “Com” : data limite em que as cotas têm direito a 

receber os rendimentos do período.  

 

 

Data “Ex” : data na qual a cota perde direito a receber o 

rendimento. Para o investidor ter o direito de receber os 

rendimentos do fundo (maioria paga mensalmente), 

precisará iniciar o dia determinado com as cotas em sua 

carteira.  



Data Pagamento : data de pagamento do rendimento 

àqueles cotistas que possuíam a cota do FII na Data “Com”.  

 

 

FFO (Funds from Operations) : medida não contábil 

correspondente ao lucro líquido, excluindo (adicionando) os 

efeitos do ganho (perda) na venda de propriedade para 

investimento, o ganho com valor justo de propriedade para 

investimento e receitas e despesas não recorrentes. Ou seja, 

representa a real capacidade de geração de caixa de um FII.  

 

 

Gestor : responsável pela seleção dos imóveis/ativos 

integrantes da carteira do FII, dentro da política de 

investimento definida no regulamento do Fundo.  

 

 

IFIX (Índice de Fundos de Investimento Imobiliário) : criado 

pela Bm&fBovespa (atual B3) em Dez/2010, o IFIX tem por  

objetivo medir a performance de uma carteira teórica 

composta por cotas de cerca de 108 fundos imobiliários 

listados em bolsa.  

 

 

LCI (Letra de Crédito Imobiliário) : título emitido por bancos, 

que serve de lastro para concessão de financiamentos 

imobiliários.  

 

 

LH (Letra Hipotecária) : título emitido por bancos, que serve 

de lastro para concessão de financiamentos imobiliários.  

 

 

Liquidez : maior ou menor facilidade de se negociar um 

título, convertendo -o em dinheiro. O indicador de liquidez 

utilizado em nossos relatórios considera a média do volume 

diário negociado do FII no mercado da BM&FBovespa nos 

últimos 30 dias.  

 

 

Novo Estoque : entrega de novas áreas em uma determinada 

região/período (geralmente expresso em metros 

quadrados).  

 

 

Preço/VPA : indicador que representa o ágio/desconto do 

preço de negociação da cota do FII em relação ao Valor 

Patrimonial da Cota (VPA).  

 

Rentabilidade : considera o retorno total, ou seja, incorpora 

tanto os ganhos com a valorização da cota do FII, quanto os 

rendimentos distribuídos no período.  

 

Sale and Lease Back (SLB) : é um acordo comercial pelo qual 

o imóvel é, simultaneamente, vendido e alugado de volta ao 

antigo proprietário, geralmente por um longo prazo.  

 

Buy to Lease (BTL) : o mesmo que o Sale and Lease Back 

(SLB), mas na visão do comprador (no caso, o FII). O acordo 

envolve a compra o imóvel de um vendedor, que 

simultaneamente o aluga de volta.  

 

Taxa de Administração : paga ao administrador do FII, já 

descontada do resultado antes da distribuição dos 

rendimentos aos cotistas.  

 

Taxa de Consultoria Imobiliária : paga ao consultor do FII, 

que geralmente apoia na comercialização ou locação dos 

imóveis do Fundo. Já descontada do resultado antes da 

distribuição dos rendimentos aos cotistas.  

 

Taxa de Gestão : paga ao gestor do FII, já descontada do 

resultado antes da distribuição dos rendimentos aos 

cotistas.  

 

Taxa de Ocupação : Área Bruta Locada dividida pela Área 

Total.  

 

Taxa de Performance : paga pelo cotista do FII quando a 

rentabilidade do fundo supera a de um indicador de 

referência. Já descontada do resultado antes da distribuição 

dos rendimentos aos cotistas.  

 

Vacância (ou Taxa de Vacância) : valor percentual do espaço 

vago em relação ao estoque total considerado.  

Vacância Financeira: valor percentual calculado dividindo -se 

a receita potencial da área vaga sobre a receita potencial 

total.  

 

Vacância Física : valor percentual calculado dividindo -se a 

área vaga sobre a área total.  

 

Valor de Mercado da Cota (VMC) : representa o valor pelo 

qual a cota do FII é negociada no mercado secundário.  

 

Valor Patrimonial da Cota (VPC) : representa o valor do 

patrimônio líquido contábil do fundo, dividido pelo número 

total de cotas.  

 

Yield (ou Dividend Yield) : apresentado em termos 

percentuais, calculado a partir da renda/distribuição paga 

pelo FII, dividido pelo preço atual da cota do Fundo. 

Geralmente apresentado em base anual.  

 

 

 



 
 
 

Comunicado Importante 

 

O presente relatório foi preparado pelo Banco Santander (Brasil) S.A. (“Santander”) e destina -se somente para informação de investidores, não constituindo oferta de compra ou de venda de 

algum título e valor mobiliário contido ou não neste relatório (i.e., o s títulos e valores mobiliários mencionados aqui ou do mesmo emissor e/ou suas opções, warrants, ou direitos com respeito 

aos mesmos ou quaisquer interesses em tais títulos e valores mobiliários).  

 

Este relatório não contém, e não tem o escopo de conter, toda a informação relevante a respeito do assunto ora abordado. Port anto, este relatório não consiste e nem deve ser considerado 

como uma declaração e/ou garantia quanto à integridade, precisão e/ou veracidade das informações aqui contidas.  

Qualquer decisão de compra ou venda de títulos e valores mobiliários deverá ser baseada em informações públicas existentes so bre os referidos títulos e, quando apropriado, deve levar em 

conta o conteúdo dos correspondentes prospectos arquivados, e a dispos ição, nas entidades governamentais responsáveis por regular o mercado e a emissão dos respectivos títulos. As 

informações contidas neste relatório foram obtidas de fontes consideradas seguras, muito embora tenham sido tomadas todas as medidas razoáveis par a assegurar que as informações aqui 

contidas não são incertas ou equívocas no momento de sua publicação, não garantimos sua exatidão, nem que as mesmas são compl etas e não recomendamos que se confie nelas como se 

fossem.  

 

Todas as opiniões, estimativas e projeções que constam no presente relatório traduzem a opinião e análises pessoais dos anali stas do Santander, que foram produzidas de forma independente 

na data de sua emissão, e podem ser modificadas sem prévio aviso, con siderando suas premissas relevantes e metodologias adotadas à época de sua emissão, conforme estabelecidas no 

presente relatório. Os analistas do Santander estão sujeitos às regras previstas no Código de Conduta da APIMEC, bem como à P olítica de Conduta pa ra atividade de Research estabelecida 

para o Grupo Santander.  

 

O Santander ou quaisquer de seus diretores ou funcionários poderão adquirir ou manter ativos direta ou indiretamente relacion ados à(s) empresa(s) aqui mencionada(s), desde que observadas 

as regras previstas na Resolução CVM n° 20, de 25 de fevereiro de 202 1 (“Resolução CVM 20”).  O Santander não será responsável por perdas diretas ou lucros cessantes que sejam decorrentes 

do uso do presente relatório.  O presente relatório não poderá ser reproduzido, distribuído ou publicado pelo seu destinatário para qualque r fim.  

 

O atendimento aos clientes pode ser realizado por colaboradores da Toro CTVM S.A., uma empresa do Grupo Santander.  

A fim de atender à exigência regulatória prevista na Resolução CVM 20, segue declaração do analista:  eu, Flávio Fernando Pires , analista de valores mobiliários credenciado nos termos da 

Resolução CVM 20, de 25 de fevereiro de 2021, subscritor e responsável por este relatório, o qual é distribuído pelo Santande r, em relação ao conteúdo objeto do presente relatório, declaro 

que as recomendações refletem única e exclusivamente a minha opinião pessoal, e foi elaborada de forma independente, inclusive em re lação à instituição a qual estou vinculado, nos termos 

da Resolução CVM 20. Adicionalmente, declaro o que segue:  (i) O presente relatório teve por base informações baseadas em fontes públicas e independentes, conforme fontes indicadas ao 

longo do documento;  (ii) As análises contidas neste documento apresentam riscos de investimento, não são asseguradas pelos fatos, aqui contidos o u obtidos de forma independente pelo 

investidor, e nem contam com qualquer tipo de garantia ou segurança dos analistas, do Santande r ou de quaisquer das suas controladas, controladores ou sociedades sob controle comum;  

(iii) O presente relatório não contém, e não tem o escopo de conter, todas as informações substanciais com relação ao setor o bjeto de análise no âmbito do presente relatório;  

 

O Banco Santander (Brasil) S.A, suas controladas, seus controladores ou sociedades sob controle comum, declaram, nos termos d a Resolução CVM 20, que  têm interesse financeiro e comercial 

relevante em relação ao setor, à companhia ou aos valores mobiliários objeto desse relatório de análise.  

▪ Recebem remuneração por serviços prestados para o emissor objeto do presente relatório ou pessoas a ele ligadas.  

▪ Estão envolvidas na aquisição, alienação ou intermediação do(s) valor(es) mobiliário(s) objeto do presente relatório de análi se. 

▪ Podem ter (a) coordenado ou coparticipado da colocação de uma oferta pública dos títulos de companhia(s) citada(s) no present e relatório nos últimos 12 meses; (b) ter recebido 

compensações de companhia(s) citada(s) no presente relatório por serviços de ba ncos de investimento prestados nos últimos 12 meses; (c) espera receber ou pretende obter compensações 

de companhia(s) citada(s) no presente relatório por serviços de banco de investimento prestados nos próximos 3 meses.  

▪ Prestaram, prestam ou poderão prestar serviços financeiros, relacionados ao mercado de capitais, ou de outro tipo, ou realiza r operações típicas de banco de investimento, de banco comercial 

ou de outro tipo a qualquer empresa citada neste relatório.  

 

O conteúdo deste relatório é destinado exclusivamente à(s) pessoa(s) e/ou organizações devidamente identificadas, podendo con ter informações confidenciais, as quais não podem, sob 

qualquer forma ou pretexto, ser utilizadas, divulgadas, alteradas, impressas  ou copiadas, total ou parcialmente, por pessoas não autorizadas pelo Santander.  Este relatório foi preparado pelo 

analista responsável do Santander, não podendo ser, no todo ou em parte, copiado, fotocopiado, reproduzido ou distribuído a q ualquer pessoa a lém daquelas a quem este se destina. Ainda, a 

informação contida neste relatório está sujeita a alteração sem prévio aviso.  

As informações apresentadas podem não ser adequadas para todos os perfis de suitability. Os potenciais investidores devem bus car aconselhamento financeiro profissional sobre a adequação 

do investimento em valores mobiliários, outros investimentos ou estrat égias de investimentos aqui discutidos, e devem entender que declarações sobre perspectivas futuras podem não se 

concretizar. Os potenciais investidores devem notar que os rendimentos de valores mobiliários ou de outros investimentos, se houver, referidos neste relatório podem flutuar e que o preço 

ou o valor desses títulos e investimentos pode subir ou cair. Assim, potenciais investidores podem não receber a totalidade d o valor investido. O desempenho passado não é necessariamente 

um guia para o desempenho  futuro.  

Eventuais projeções, bem como todas as estimativas a elas relacionadas, contidas no presente relatório, são apenas opiniões p essoais do analista, elaboradas de forma independente e 

autônoma, não se constituindo compromisso por obtenção de resultados ou rec omendações de investimentos em títulos e valores mobiliários ou setores descritos neste relatório.  
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