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Carteira recomendada

Reforco que a Carteira Recomendada consta em todos os relatorios semanais, com a
atualizacao de se o fundo esta com recomendacao de “compra” ou “manutencao”. A
Carteira Recomendada esta depois dos comentarios sobre os fundos.

Dados econémicos
Esta semana foi divulgada a 2° prévia do IGPM de abril, a qual acelerou para 1,85%, ou seja,
teremos pelo quarto més seguido o IGPM proximo de 2%.

Nosso fundo da carteira recomendada, BARITI, vai se beneficiar deste movimento em seu
lucro liquido a partir deste més de abril, tendo em vista ter um delay mais longo entre a
inflacao e o seu resultado, mantendo pelos quatro meses seguidos.

O lado negativo deste processo inflacionario observado pelo IGPM é que dificiimente o
IPCA vai ficar descasado, como nos outros dois anos, e devera seguir, como ja esta sendo,
o IGPM, mantendo-se elevado e desafiando a elevacao da taxa de juros.

Sigo na expectativa de que os juros vao encerrar o ciclo de alta em 13,25%, devendo se
manter por mais tempo em taxas elevadas, tendo em vista a inflagcao inercial que teremos,
mas, sempre importante seguirmos com o acompanhamento de todos os dados
necessarios para nossas avaliacdes.

Importante - Area do assinante

No inicio dos relatorios passara a constar o reforgo sobre a existéncia da area do assinante
no site do desmistificandofii.com. Nessa area os assinantes conseguem acessar com o seu
e-mail cadastrado todos os relatoérios feitos desde dezembro de 2017, por meio de uma
pesquisa chamada de “tag”, onde é possivel localizar os relatérios em que um determinado
Fll foi tratado. Caso vocé nao lembre a sua senha, nao ha problema, é bem facil de reiniciar
pelo proprio site. Nao deixe de usar essa ferramenta para revisar a sua carteira ou antes de
comprar um fundo, uma pesquisa simples pode evitar que vocé compre fundos como
XPCMT1, com clara recomendacao de venda, ou fundos como BBFITl1 ou CXCET1.
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Muitos assinantes, aparentemente, Nnao observaram o inicio do relatdrio da ultimo final de
semana, quando explico o motivo do fundo ser colocado em “manutencao”, por isso
necessario este destaque.

|% AF INVEST CRI

O motivo é simples, o fundo entrou em fase de emissao, periodo que costumamos observar
certa movimentacao de desvalorizacao das cotas dos fundos, buscando valores mais
proximos de sua emissao.

Atento a isso e sabendo que os assinantes do DesmistificandoFIl possuem cotas de AFHITI,
entendo que ndo seja o momento de se comprar o fundo no mercado secundario, mas de
participar da emissao para aumentar eventual exposi¢cao.

Para quem tem as cotas do fundo e recebeu seu direito de preferéncia, nao faz sentido
comprar as cotas no mercado secundario, mas sim exercer o direito de preferéncia, as
sobras e o montante adicional. Neste ponto, importante destacar que a regra da perda de
2 rendimentos nao se aplica mais, tendo em vista que o CDI elevado permite o fundo ter
uma boa rentabilidade para os recibos de subscricao.

Para guem nao tem a cota, a revisao do status foi para acompanhar algum movimento de
ajuste que o mercado poderia fazer apods as cotas ficarem ex-direitos; no entanto, nao
posso deixar de destacar a minha admiracao pela cotagcao do fundo nao ter nenhum tipo
de desvalorizacao apos esta data, demonstrando que os cotistas gostaram da proposta de
emissao.

Apesar disso, até a liberacao das novas cotas, a nao ser que haja uma alteracao do valor da
cotacao, o fundo seguira em manutencao, para acompanharmos eventual variacao da
cotacao a mercado.

® ' B
PARQUE DOM PEDRO
SHOPPING CENTER

O fundo divulgou seu relatério gerencial de marco com os dados de fevereiro, onde
podemos ver uma melhora do NOI com relacao ao més de janeiro e do mesmo periodo de
2019, porém houve um aumento na inadimpléncia liquida, passando de 6% em janeiro para
8% em fevereiro. As vendas totais do fundo apresentaram uma melhora com relacao a
2019, R$ 116MM em fev/22 frente a R$ 107MM em fev/2019.

O fundo segue melhorando seus resultados em relagcao a 2019 e ainda continua a emissao
para captacdo de R$ 14MM para expansao do Shopping. Podemos observar um aumento
de lojas satélites que ficaram vagas, em contrapartida o numero de lojas ancoras vagas
diminuiu, levando a ABL total vaga do fundo a praticamente metade do valor em 2019,
sendo um resultado muito positivo para o fundo. O fundo ainda segue menos frequentado
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guando comparado com 2019, tanto no fluxo de pessoas quando no fluxo de veiculos,
talvez com essa expansao concluida gere um aumento desse fluxo, melhorando ainda
mais seus resultados, vamos acompanhar.

Também é possivel verificar no relatorio gerencial que o shopping voltou a realizar eventos
gue auxiliam o aumento do fluxo de pessoas. Temos desde eventos com bandas, DJs, até
exposicoes, como a atual “Museu Império Romano e os corpos de Pompeéia”. O seu centro
de convencdes também esta funcionando com mais regularidade. Sao eventos que nao se
via desde a pandemia e auxiliam no fluxo de pessoas.

Infelizmnente o fundo possui o risco com a questao da notificagdao da CVM sobre o seu
enquadramento como pessoa juridica, o que me faz ainda deixar, de forma bastante
conservadora, seu status em manutenc¢ao, dando preferéncia para aquisicao dos outros
fundos do mesmo segmento presente na carteira, como FIGSTl e HSMLI1.

CARTESIA RECEBIVEIS
IMOBILIARIOS

CACR11

O fundo divulgou seu relatdrio mensal de marco, onde podemos observar dois eventos de
amortizacdo extraordinaria, totalizando um montante de R$ 1,87MM referente a 2 CRIs, um
no valor de R$ 185.462 de correcdo monetdria e R$ 1145182 de principal e outra
amortizacdo extraordindria de R$ 542.317, tratada como exclusivamente de correcdo
monetaria.

A amortizacao exclusiva como correcao monetaria ndao € comum, pois amortizagcao é
sempre o pagamento do principal, com parte de principal e parte de inflacao, mas alguns
CRIs comecaram a trazer clausulas que definem a amortizacao inicial somente a parte da
inflagcao, até como forma de facilitar a distribui¢ao nos casos de Flls.

Esses eventos auxiliam na geracao do lucro pelo regime de caixa e permitiram que o valor
distribuido, elevado, seja igual ao lucro do fundo. Além disso, o fundo segue acruando
inflacdo, a qual passou de R$ 4,91 para R$ 5,01.

No relatdrio deste més o fundo trouxe uma informacao em letras middas, mas que deveria
estar em destaque, ja ficando aqui a sugestao ao Gestor, de que todos os CRIs possuem
clausula de nao repasse de inflacdao negativa, ou seja, sendo o IPCA negativo, a inflagdo
seria considerada como zero.

HCTR11 [

HECTARE CE

O fundo divulgou seu relatdrio gerencial de marco, na qual divulga explicacdes sobre os
diversos assuntos recentes que geraram duvidas e receios por parte de muitos
investidores, como o caso do circuito de compras e sua operagao cruzada, sobre a
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cobranca abusiva dos CDUs (luvas), o processo de auditoria do TCM, o envolvimento de
pirataria no Shopping etc.

O primeiro ponto que chama a atencao no relatorio gerencial do fundo € que o Gestor
explica sobre novamente ter usado parte do seu lucro acumulado para complementar o
rendimento, especialmente para equilibrar o fato de que o més de fevereiro tem um
numero menor de dias Uteis e isso afeta o recebimento de juros, o que é correto; no
entanto, ao explicar sobre isso, explica-se que agora o fundo tem “R$ 37mm de lucro
contabil acumulado”, observe “contabil” e na sequéncia cita sobre “como os juros
calculados na distribuicdo de dividendo sGo base caixa”.

Essa parte do relatorio chama a atencgao, pois em um primeiro momento da a entender
gue o fundo distribuiria o seu lucro com base caixa, mas antes, o lucro acumulado, utiliza-
se a base contabil. A questao € que o fundo utiliza para fins de apuracao do lucro em
relacdo a inflagdo a base contabil e os juros a base caixa, como quase todos os Flls de
recebiveis estao fazendo, como ja explicado em relatorios anteriores.

Na sequéncia o fundo demonstra as novas aquisicdes de CRI em sua carteira, em um total
de R$ 233,02MM, sendo a grande maioria de CRIs que j& estavam na carteira
anteriormente. Um grande aumento da exposicao no CRI Circuito de Compras,
comprando mais R$ 78MM, além de mais um grande aumento na exposicdo ao grupo
GPK, com a aquisicao de varios CRIs do grupo. Ou seja, as emissdes do fundo ndao servem
Muito para aumentar a diversificacao, mas apenas para seguir concentrando nos mesmos
riscos.

Sobre o CRI circuito de compras, que ja detalhei em relatdrios anteriores (setembro de
2021), o fundo esclarece que o0 aumento ocorreu por aquisicdées no mercado secundario.
Possivelmente (pois nao temos como saber efetivamente quem foi o vendedor) o fundo
tenha adquirido a posicao de RRCI11, fundo que vinha se mostrando preocupado com esta
operacao, bem como possivelmente comprando a posi¢cao que IRDMT11 vendeu. Ou seja, 0
fundo adquire a posicao que outros Flls ndo queriam mais carregar, aumentando a sua
exposicao nesses CRIs para 6,60%, a qual era de 4,15% no més anterior. Considerando a
exposicao em XBXO, a participacao no risco dagquele empreendimento passa a ser de
15,30% do fundo.

Na sequéncia o fundo apresenta a visao do Gestor sobre ter o CRI e a 0 equity do shopping
Circuito de Compras, 0 que nao altera em nada a minha visao dos relatdrios de setembro
de 2021, visto que o CRI do Circuito de Compras € baseado em debéntures emitidas pela
SPE Circuito de Compras, nao sendo cessao de recebiveis de eventuais compradores das
lojas. A SPE pertence ao FIP Talisma, do qual o XBXO11 é cotista.

O relatorio, apesar de ter sido visto por muitos investidores como esclarecedor, nao altera
minhas analises anteriores e a recomendacao para o fundo segue de venda e para nao se
ter em carteira.

Recentemente vimos claramente um movimento de manada, vendendo as cotas do fundo
em razao de muitos comentarios em redes sociais, principalmente de pessoas que até
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entdao nao se manifestavam sobre o fundo. Digo que foi um movimento de manada, pois,
apesar de sempre explicar o nivel de complexidade e riscos que o fundo possui, nhada
aconteceu nos ultimos dois meses que pudesse justificar a queda brusca em poucos dias.
Nenhum CRI deu default, nenhuma empresa pediu recuperacao judicial, nenhum fato
ocorreu. Mas, quando esses movimentos ocorrem, sempre vem o pensamento do
investidor “ha alguma informacao privilegiada”, mas a verdade é que raramente ha esta
situacao e neste caso o movimento era claramente potencializado pelas redes sociais.
Neste momento, o melhor sempre € manter a calma.

Apesar de tudo isso e das quedas do fundo, sigo entendendo que, no comparativo com
outros fundos de CRI, entendo que ter o fundo nao seja uma boa op¢ao, o risco x retorno
nao é compativel, como ja explicado em relatdrios anteriores.

Dito isso, passemos a olhar o prospecto do fundo que ja esta na CVM.

Sobre a emissao do fundo, podemos ver através do prospecto o pipeline pré-selecionado
de 31 diferentes CRIs, com uma taxa média aproximada de IPCA + 11,27%, acima da taxa
média do fundo no mesmo indicador, atualmente em IPCA +10,5%. A maior operagao, que
representa 19,9% da oferta, pretende ser destinada a um CRI de cota uUnica, a IPCA + 14%,
no segmento de "mixed-use" (uso misto), que sao empreendimentos que rednem, em um
sO local, varios servigos aos usuarios, como local de trabalho, op¢des de lazer com
integracao com areas verdes, ambientes de comércio, hotelaria, mobilidade e
acessibilidade. A proposta dessa emissao é adquirir 26% de todo o valor captado nesse
segmento e nesse unico CRI.

E muito provavel que a oferta seja destinada para operacdes semelhantes ao que o fundo
ja possui, sendo um destaque este “mixed-use” que teria uma concentracao muito
elevada.

Segundo o estudo de viabilidade, o fundo espera um dividendo, com base no valor
patrimonial, de 12,88%, 12,16%, 13,10% e 14,19% para os anos de 2022, 2023, 2024 e 2025; no
entanto, no estudo de viabilidade nao consta nenhuma premissa para a inflagdo e os
motivos que levam a esses numeros, o que chama a atencgao.

Em seguida, a segunda maior posi¢cao de captacao pretendida € em um CRI de Shopping,
cota Unica, a uma taxa de IPCA + 10%. As demais aquisicoes pretendidas sao nos
segmentos de loteamento, corporativo, escritério e multipropriedade.

Apesar de nao haver o tamanho da oferta monetaria, com base nas cotas aprovadas, a
expectativa é que seja uma oferta préoxima de R$ 580MM, com base no préprio pipeline.

O custo da oferta é de 3,97%, o que podemos considerar um valor médio praticado para
uma oferta publica, mas que poderia ser menor.

Por fim, importante destacar que o fundo ainda nao divulgou o valor de emissao e, com
base no atual valor de mercado, se o fundo precisar emitir, precisara ser abaixo do valor
patrimonial, 0 que deve deixar mais investidores incomodados.


https://sistemas.cvm.gov.br/dados/ofeanal/RJ-2022-01513/20220407_Prospecto%20Preliminar.pdf
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O relatdrio gerencial do fundo nao trouxe nenhuma novidade sobre o fundo, mas tem um
item muito curioso nele, o gestor destaca que comprou 1 cota de MCCITI. Isso mesmo, 1
cota.

Esse € um dado no minimo curioso, nao sei se pelo fundo comprar apenas 1 cota ou se o
fundo dar destaque a essa compra de 1 cota, sendo que nenhum dos dois faz sentido, nem
o fundo perder tempo em comprar apenas 1 cota, nem o fundo destacar em seu relatorio
gerencial que comprou apenas 1 cota.

VGIP11
~ VALORACRI
INDICE DE PRECO

O fundo divulgou os demais dados de sua 7% emissao de cotas, conforme calendario abaixo.
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O preco de emissao sera abaixo do valor patrimonial e que, somado a taxa de distribuic¢ao,
terd um preco de subscri¢cao no valor patrimonial. O fator de proporg¢ao é consideravel, de
28,58%, motivo pelo qual considero uma emissao diluitiva, ja que abaixo do VP.
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O valor da emissao chamou um pouco a atencao, pois esta emissao foi aprovada pelos
cotistas e segundo a ata da assembleia, o preco de emissao foi tratado da seguinte forma:
“Preco de Emissao: Sera correspondente ao valor patrimonial das Cotas até entdao emitidas
pelo Fundo, conforme ultima divulgacao do valor patrimonial das Cotas ocorrida antes da
data de publicacao de fato relevante”.

O fato relevante de fixacdo do preco foi divulgado no dia 18/04, as 21h51min, sendo que o
informe mensal foi divulgado no dia 18/04, as 14h33min, com um VP de R$ 96,34, mesmo
assim, o fundo usou o VP do informe do més anterior para fixar o valor da nova emissao.

Se olhar para fundos da Hedge, por exemplo, nem fazem com essa regra de ultimo
informe, eles verificam o valor patrimonial mais atualizado, no dia da aprovac¢ao, e com isso
fazem a emissao no valor patrimonial.

Registro isso, pois ficou uma diferenca elevada entre o VP e 0 valor de emissao e nem seria
necessario, dado o valor de mercado do fundo. Isso vai pressionar o VP do fundo e pode
manter o valor de mercado mais baixo.

Apesar de nao gostar da emissao com efeitos diluitivos e com um custo elevado para uma
476, a participacao da emissao por cotistas do fundo € uma questdao matematica. O
desconto sobre o valor de mercado é elevado.

Apds a emissao, quem é cotista, precisara ficar atento e aqui no DesmistificandoFll
estaremos, para os titulos que serdao comprados. Atualmente o fundo tem remuneracao
de 7,50% + IPCA, 7% + IGPM e 4,50% + CDI, na média, uma emissao abaixo do VP para
reduzir o impacto diluitivo, precisaria aumentar esse spread de juros, o que € bem dificil,
pelo menos sem aumentar o risco. Sera necessario um acompanhamento.

BMLC11
BM BRASCAN
LAJES CORPORATIVAS

Um fundo pouco conhecido pelo mercado, proprietario de 2
andares do imodvel Brascan Century Corporate, Itaim Bibi/SP e 4
andares do imdvel Torre Rio Sul, Rio de Janeiro/RJ, com ABL total
de 5.859 mZ2. Nessa semana o fundo comunicou fato relevante de
que cotistas solicitaram uma AGE para deliberar a substitui¢cao da
atual gestora do fundo (Argucia Capital Management) para a Suno
Gestora de Recursos e a alteragao do nome do fundo para "Suno
Renda Imobiliaria Fundo de Investimento Imobiliario", dentre
alguns outros topicos, como a exclusao do comité de investimentos
do Fundo, a possibilidade de realizacao de novas emissdes de cotas
sem necessidade de ACGE, alteracdao da taxa de administracao e
inclusao de taxa de performance.

e

o

Esse é o segundo episdédio onde vemos a Suno em processo de
assembleia para assumir um fundo, vimos recentemente em

.»\

2 Torre Rio Sul L
L4 R
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MGLGTI e agora em BMLCI1. Com isso, a Suno Gestora de Recursos vai aumentando aos
poucos os fundos sob gestao, ja tendo dentro da casa um fundo de fundos (SNFF11), um de
recebiveis (SNCI11), caso seja aprovada em AGE, tera um fundo de logistica (MGLGT1, que
possivelmente seu ticker sera trocado) e, também, caso seja aprovado em AGE, um fundo
de lajes (BLMCI1, também com uma possivel mudanca no ticker).

Como todo o comeco de uma gestora, sua capacidade de gerir um fundo sera mostrada
apenas ao longo do tempo, sendo necessario sempre um acompanhamento.

W RFOF11 &

RB CAPITAL |
FUNDO DE FUNDOS

O fundo de fundos de nossa carteira recomendada divulgou seu relatdrio gerencial de
marg¢o onde recomendo a leitura (basta tocar no card). O fundo fez alguns levantamentos
dos resultados dos shoppings que compdem a carteira do IFIX, demonstrando
basicamente o que venho dizendo sobre a melhora dos resultados dos shoppings aos
poucos, motivo esse que entendo fazer sentido expor parte da carteira no segmento.
Dados de vendas/m?, ocupacdo, inadimpléncia liquida e até mesmo uma média de
movimentacao das pessoas desde 2020 até 2022. Recomendo a leitura na integra.

O relatdrio do fundo apresenta como podemos ficar otimistas com o setor, demonstrando
que um dos dados que mais impactam ainda os resultados € o nivel de inadimpléncia,com
os lojistas ainda se recuperando da crise.

Quanto as movimentacdes do fundo em marco, podemos ver um ganho de capital
levemente abaixo do ganho de fevereiro, e que foi proveniente das vendas realizadas de
MCCIT, RBRRI11, URPR11 e KNHYT1. O fundo vem aproveitando as altas no mercado geradas
nos fundos de recebiveis, vendendo suas posicdes e participando de subscricdes,
principalmente em ofertas 476, como em KNHY11, HGCRI11, RBRY11, KNSCI11 e BTLGI1.

O lucro liguido do fundo foi de R$ 0,69, mas o fundo fez uma distribuicdo de R$ 0,65, sendo
o seu lucro liquido, sem o ganho de capital, de R$ 0,62, quase no nivel do rendimento.

A visdao do fundo estd bem em linha com a minha, de que os fundos de tijolo estao com
grandes oportunidades atualmente, porém o fundo ainda segue com maior posicao Nos
fundos de recebiveis, mas, mantendo o percentual proximo de 30% da carteira, igual a
carteira recomendada, equilibrando entre taxas CDI e IPCA, que estao gerando grandes
rendimentos devido a alta inflagcdao e taxa de juros.

LGCP11

LOG CP INTER

O fundo de logistica gerido pelo Inter divulgou em seu relatdrio gerencial que a vacancia
de 6,7% que havia no galpao GAIOLLI, em SP foi zerada. Como era a Unica vacancia, agora
o fundo segue com vacancia zero em todo o seu portfdlio.


https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=291485
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Importante destacar que o fundo possui 31% da receita de locagao a vencer nos proximos
12 meses, mas o fundo esta com um excelente histérico de renovacao de todos os
contratos, bem como na manutencgao do valor do aluguel.

Aproveitando o tépico sobre o fundo, destaco sobre o ultimo informe anual, divulgado em
25/03. Com base neste Ultimo informe o grande cotista do fundo reduziu sua posicdo para
23,06%, encerrando o risco do fundo se enquadrar na regra tributaria da Lei 9.779. Com
isso, o Unico ponto de duvida levantada por mim na analise de 25/07/2021 foi totalmente
dissipada, podendo, um dia, ter efeitos pretéritos, mas nao mais efeitos futuros. Assim,
como mantenho aquela analise e tendo em vista esta mudanga, minha recomendagao
passa a ser de compra para este fundo, que € uma excelente opg¢ao de investimento no
mercado de logistica.

NSLU11

A HOSPITAL NOSSA
SENHORA DE LOURDES

O fundo divulgou o encerramento do direito de preferéncia e informa que foram subscritos
R$ 6,7MM, restando ainda R$ 19,5MM para captacdo. O fator de proporcao das sobras sera
de 2,97312015335.

O fundo informou em seu relatério gerencial que ja foram pagos R$ 10,6MM da Acéo
Revisional de Aluguel de R$ 27,13MM, sendo que desse valor ja pago, R$ 6,5MM foram
provenientes da fase de direito de preferéncia da emisséo realizada pelo fundo e R$ 4,1MM
proveniente do caixa do fundo.

O fundo ndo conseguird captar o faltante de R$ 16,53MM na fase de sobras e montante
adicional, uma possibilidade é algum FoF ancorar o faltante da oferta. Mas caso isso nao
aconteca e o NSLUTI nao consiga captar o restante, uma op¢ao seria captar a diferenca via
estruturacao de CRI.

SDIL11 @

SDI RIO BRAVO RioBRAVO
RENDA LOGISTICA

O fundo divulgou fato relevante referente ao pagamento da terceira e ultima parcela do
Centro Logistico Contagem (“CLC") locado para os Correios, no valor de R$ 160 milhdes. O
fundo ja tinha divulgado fato relevante com a intencao de emitir um CRI para este
pagamento, mas que sé agora se concretizou.

O gue mudou no fato relevante do dia 15/02/22 foi que a segunda série (de R$ 115MM)
passou a ser indexada pelo IPCA + 7,12% a.a., € nao mais com um juro variavel NTNB 2030
+ 2% como estava antes e a primeira série ficou com remuneracao de CDI+2%. A caréncia
de amortizacao segue a mesma, 36 meses para a primeira série, que sera com pagamento
bullet, ou seja, integralmente ao final, sem amortizacdes intermediarias. Ja a segunda série
permanece com 24 meses de caréncia e prazo de duracao de 150 meses. A caréncia de
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juros das duas séries também permanece em 12 meses, como divulgado no fato relevante
anterior.

Com isso, o fundo informa que sua alavancagem representa 25,66% do patrimoénio liquido.
Reforco o que foi dito no relatério de 20/02/22:

"NGo me agrada fundo imobilidrio com o modelo de alavancagem com caréncia de

juros, pois isso aumenta consideravelmente o passivo do fundo més apds més e,
consequentemente, reduz o seu patriménio liquido. O fundo aumenta a sua
distribuicGo na contrapartida de reduzir o seu valor patrimonial na medida que os
juros ndo sGo pagos, o que ndo é positivo na minha visdo."

A analise ndo muda nada com o pagamento desta aquisi¢cao, com a alavancagem. A
alavancagem € saudavel, mas para o modelo de Flls, ndo me agrada caréncia de juros.

MFAIT1
v & MERITO FUNDOS E QRHERITD

ACOES IMOBILIARIAS

O FoF da Mérito divulgou seu relatdrio gerencial de marco e podemos ver que o fundo teve
um alto ganho de capital, na ordem de R$ 0,97/cota, demonstrando uma boa capacidade
de se fazer timing no mercado acionario. A receita do més do fundo representou 74%
proveniente de Flls e 26% de acdes. Com isso, o fundo gerou um resultado caixa
equivalente e R$ 1,33/cota, sendo que distribuiu um excelente rendimento de R$ 1,44/cota.

O fundo possui uma carteira dividida em 59% de Flls e 27% em ag¢des e o restante em renda
fixa (caixa), no segmento de incorporacio, shopping e comercializacdo. E um dos poucos
fundos atualmente que possuem acdes na carteira, algo que vemos também em VGHFI1.
Gosto muito dessa estratégia de diversificacao, pois quando bem realizada pode gerar um
ganho adicional para o cotista, como acabamos de ver neste fundo.

Apesar do excelente rendimento e de gostar da estratégia com ac¢des, o fundo ainda é um
FoF e € negociado no valor patrimonial, o que, quando comparado com os outros FoFs,
nao faria sentido recomendar compra.

Y. HFOF11

HEDGE TOP FOFII 3

O FoF da Hedge divulgou uma pequena emissao de cotas com objetivo de captar apenas
R$ 86MM. O preco de emissdo € no mesmo preco da cota patrimonial, de R$ 84,85, muito
acima do valor de mercado atualmente, na casa dos R$ 75,95.

E uma emissdo bem incomum, bem acima do valor de mercado, demonstrando o Gestor
0 seu compromisso de nunca emitir abaixo do valor patrimonial, o que é extremamente
positivo.


https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=291792
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Apesar de ser uma emissao bem acima do valor de mercado, por ser um valor pequeno
guando comparado ao patrimoénio do fundo de quase 2 bilhdes, possivelmente nao havera
dificuldades de captar esse valor através de investidores institucionais ou até mesmo dos
proximos Gestores.

@ GCR’1 1 (© Galapagos
GALAPAGOS RECEBIVEIS

O fundo no Mmés de marco apresentou um lucro liquido equivalente a R$ 1,47/cota sendo
que distribuiu R$ 1,48/cota, o seu maior rendimento desde a criacdo do fundo. Isso se deu
devido ao vencimento antecipado de um CRI no volume de R$ 41MM contendo um
prémio de 2% sobre o saldo devedor e devido a uma operacao compromissada no valor de
R$ 2,3MM a uma taxa de CDI + 0,95%. Com isso o fundo ganha no spread maior em relacéo
a esse custo.

O fundo apresentou um pipeline indicativo de alguns CRIs que estao em diferentes fases
de negociagao, conforme tabela abaixo retirada do relatério gerencial:

Ativos Setor Indexador Taxa Vulyme Duration Vencimento Garantias
(RS milhdes)  (anos)
7 Home Equiy IPCA  800% 6.000.000 45 jan/36 34% AF Imbveis
(Senior)
2 Logistico IPCA  950% 20.000.000 44 mar/52  g3w% AT Imoveis | CF Recebiveis | Fiancal
Cash Collateral
3 Residencial IPCA 9,00% 10.000.000 35 out/24 L7% AF Imoveis | CF Recebiveis | Aval
4 Residencial IPCA 12,00% 15.000.000 25 set/24 38% AF Imdveis | CF Recebiveis | Aval
5  HomeEquity IPCA  1200% 6.000.000 45 jan/36 34% AF Imbveis
(Mezanino)
8] Energia IPCA 10,00% ©5.000.000 5 mai/32 - CF Recebiveis | AF Equip. | Aval SPE
7 Loteamento IPCA 1,00% 25.000.000 3 jun/25 - AF Imoveis | CF Recebiveis | Aval
8 Residencial IPCA 950% 25.000.000 10 jun/32 - AF Terreno | CF Recebiveis | Aval

O pipeline é de R$ 172MM e bem acima da 3° oferta de cotas que o fundo fard, a qual prevé
captar R$ 49MM. Essa oferta tem data prevista para sua data-base em 13/05.

O fundo atualmente conta com uma taxa média de IPCA + 9,35% a.a., ou seja, todas as
operacodes do pipeline possuem taxas acima da meédia do fundo, sinal importante que
indica que o nivel de distribuicao tendera a aumentar, desconsiderando ganhos de capital
ndo recorrente. O valor de emissdo, com os custos, é de R$ 98,89, sendo os custos
estimados em R$ 0,33, ou seja, R$ 98,56 é o valor de emissdo, praticamente no valor
patrimonial.
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Se o fundo executar parte do pipeline acima, vai melhorar a diversificacao e ainda melhorar
a rentabilidade do fundo, com uma emissao no seu valor patrimonial, o ponto ideal de uma
emissao em Fll de CRI.

O valor de emissao, no final, ficara praticamente no valor de mercado do fundo; no entanto,
importante destacar que o cotista nao tem mais a perda consideravel de renda quando
participa da emissao, tendo em vista que o caixa aplicado em CDI gera rendimentos
elevados. Participar da emissao é possibilitar o fundo crescer e melhorar o seu portfdlio, o
gue é positivo para o fundo.

Ja destaquei em relatdrios anteriores o nivel de transparéncia exemplar que o pessoal do
GCRIT tem dado ao seu fundo, principalmente quanto a inflagao acruada nos titulos.
Dentro dos FllIs de recebiveis, o fundo segue como uma excelente opgao, bom nivel de
juros, excelente Gestor, cotado praticamente no valor patrimonial, uma boa carteira de
crédito, adequada ao seu retorno e com LTV bastante baixo. O dado negativo do fundo € a
sua baixa liquidez, mas € uma boa opc¢ao de investimento, que, pelo seu tamanho, nao
permite entrar na carteira recomendada.

IRDM11

IRIDIUM RECEBIVEIS IMOBILIARIOS

O fundo divulgou seu relatério gerencial onde podemos ver que foi zerada a posicao nos
CRIs referentes ao Circuito de Compras, o fundo vendeu praticamente R$ 48MM em 4
operacdes nesse empreendimento. Nao é possivel saber se houve ganho de capital na
venda, pois o fundo nao informa.

Podemos notar também que foi o IRDMI1l quem ancorou parte da alavancagem do
GGRCT1, no valor de R$ 57,7MM, referente a compra do imével adquirido do HGLG11.

Também observamos novas vendas realizadas nos Flls DEVAIl e HCTRI1, posicao que
acompanho ha alguns meses, desta forma, o fundo segue aos poucos diminuindo sua
exposicao nesses fundos e CRIs que considero um nivel de risco mais elevado, sendo
positivo. E a primeira desde jan/21 que a posicdo do fundo somada nesses 4 ativos fica
abaixo de 10%, estando em marg¢o em 9,77%.


https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=292211
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12,00%
10,00%
8,00%
6,00%

4,00%

Participagdo nos fundos

2,00%

0,00%
: jan/21  few/21 mar/21 abr/21  maif21  jun/21 jul/21 | agof21  set/21  out/21  now/21  dez/21 jan/22  few/22  mar/23

—e—DEVAll 6,35% 10,86% 9,18% 7,22% | 9,68%  11,37% 11,32% @ 8,50% 7,38% | 7,30% 6,81% | 5,98% 5,64% @ 5,33% 5,12%
HCTR11  4,49% 3,39% | 2,26% 2,14% | 3,22% 2,93% 1,98% 6,61% 5,37% | 4,74% 4,01% = 3,53% 2,97% | 2,27% 2,03%
TORD11 2,50% 2,76% | 3,19% 2,49% @ 3,47% 3,40% 3,48% 2,61% 2,69% | 2,80% 2,57% | 2,10% 2,12% | 2,03% 1,97%
VSLH11 &~ 2,04% 1,12% 1,61% 1,62% 1,47% 1,34% 1,26% | 0,95% 0,93%  0,94% 0,81%  0,65% 0,66% @ 0,65% 0,65%

Com isso, aos poucos o fundo vai retirando de sua carteira agqueles ativos que fizeram eu
recomendar a venda [a atras, mas ainda ha uma exposicao elevada nesses ativos que
possuem um risco elevado e podem vir a gerar prejuizo para o fundo. Depois, o fundo ainda
€ negociado com um prémio muito elevado sobre o seu VP e, considerando que 24,58%
da carteira do fundo é um FoF, 4,79% sao titulos do governo e 592% sao outros fundos de
renda fixa, acaba transformando o prémio da parte de CRI muito elevado e nao faz sentido
ter o fundo em carteira.

Y RBRF11 [y
= RBR ALPHA
MULTIESTRATEGIA REAL ESTATE

O FoF da RBR em seu relatério gerencial informou que com a venda dos imdveis do
HGPOT1, movimento liderado pela RBRF11, o fundo estima ter um retorno na ordem de R$
0,53/cota caso os imdveis sejam vendidos no valor minimo exigido, de R$39.000,00/m2. E
que, caso a venda seja realizada 10% acima do preco minimo pedido, o ganho para o fundo
ja seria na ordem de R$ 0,88/cota.

A situacao de fundos pequenos serem liquidados e seus imoveis vendidos para destravar
valor para seus cotistas ja foi bem discutida aqui no DesmistificandoFll, mas reforco a ideia
de que o mercado funciona desta maneira, de forma democratica. Esse movimento de
venda desagradou muitos investidores, até mesmo investidores que nunca foram cotistas,
ao verem um dos fundos do mercado que mais gerou valor ao longo dos anos sendo
encerrado (caso a venda dos imoveis ocorra). Por outro lado, ndo vejo um erro dos cotistas
gue propuseram a venda, o objetivo sempre foi gerar valor. Se ha oportunidade de gerar
valor, como poderiam deixar o "dinheiro na mesa"? Essa é a caracteristica de gestao ativa
gue esperemos dos fundos. Vamos utilizar o exemplo da Hedge quando solicitou que a Rio
Bravo fizesse uma convocacao de assembleia no RBVAIl para decidir sobre o
cancelamento da 4® emissao de cotas e sobre a alteracdao do regulamento para que conste
neste que novas emissdes Nao ocorram abaixo do valor patrimonial, foi uma situacao
aplaudida pelo mercado, pois o objetivo era gerar valor aos cotistas (ou impedir a
destruicdao de valor), e também a Hedge, através do HFOFT1, que possui 8% de participacao
no fundo. No caso do HGPOIl com a RBR, a situagao, apesar de um pouco diferente, o
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objetivo € o mesmo: gerar valor para sua base de cotistas. Vimos isso também no caso da
OPAC do PATCI1 promovido pela Capitania.

Esse é o risco de fundos pequenos e o investidor deve estar ciente disso caso queira possui-
lo em carteira. Recomendo sempre olhar qguem sao os cotistas mais relevantes do fundo,
se houver um FoF ou outros fundos com grande posicao, ja espere que esse movimento
possa acontecer um dia.

Sl

O fundo de recebiveis da VBI anunciou a sua 7% emissao de cotas. Sera uma oferta 476
(Restrita) com o objetivo de captacdo de R$ 100MM, com fator de proporcédo de
0,09532194022. O preco de emissdo serd no valor patrimonial do fundo, de R$ 99,76 com
uma taxa de distribuicdo de R$ 0,12. O fundo ndo informa se podera haver custo excedente
e por quem serd arcado, caso haja, se pelo fundo ou pela gestora/administradora, mas pelo
valor que divulga como contratado para a emissao, tudo indica que o custo da emissao
nao deve ultrapassar este valor, ou seja, mais um fundo demonstrando que € possivel fazer
emissoes por valores mais baixos.

Segue calendario e dados completos da emissao no painel abaixo:

DESMISTIFICAND®
PREGOS E TAXAS CAPTAGAO PRETENDIDA

MONTANTE
MiNIMO

71\ \‘ MONTANTE
REAL ESTATE INICIAL

1D 7° EMISSAO Lore

ADICIONAL

ICVM 476 VALOR PREGO DE PREGO DE O ArIE

7 (Oferta Restrita A A
( ) PATRIMONIAL  EMISSAO SUBSCRICAO TOTAL

o PL atual:
(®) R$ 1bi 3 "
CALENDARIO DA EMISSAO

FATOR DE

PROPORQAO Periodo de Preferéncia

Negociacdo na B3?[JSIM  ZINAO Periodo de Sobras e MA

“~—__p 13/05/22 20/05/22
0
9, 53% Fase Piblica

Liquidagao

Liquidacao

Data Base @ 26/04/22 Conversao @ A Definir
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Participar ou ndo da emissdo? O preco de mercado atualmente encontra-se a R$ 1,37 de
diferenca do valor de subscricao. Como aquele calculo de um ou dois rendimentos agora
nao faz mais sentido devido a alta taxa de juros, matematicamente faz sentido participar
da emissao, desde que o objetivo seja aumentar a exposi¢cao, nao fazendo sentido vender
cotas para comprar novas cotas.

Tirando isso, nao temos muito o que analisar, visto que nao ha pipeline e a oferta nao tera
prospecto. O fundo de recebiveis da VBI tem tido um excelente histdrico de retorno e, para
o investidor que deseja aumentar a exposi¢cao, € uma possibilidade de fazer um pouco mais
descontado.

XPIN11

XP INDUSTRIAL

Faz tempo que nao escrevemos sobre o fundo industrial de nossa carteira e gerido pela
XP, assim, importante fazermos uma revisao.

Atualmente o fundo é negociado no mercado a um valor que gera o equivalente a R$
222774 o0 m?2, o que é um valor bastante baixo para a localizacao do imovel e para os
aluguéis praticados na regiao. Atualmente o aluguel praticado na maior parte dos imodveis
do fundo é de R$ 22,00 o0 m?, o que nos daria praticamente 1% a.m. de retorno neste valor
de mercado.

O fundo tem seus galpdes voltados para o setor industrial, especialmente o setor
automotivo. Isso gerou um aumento na vacancia do fundo nos ultimos 12 meses, saindo
de 9,90% para 17,30%, desconsiderando as areas em construcao. Isso impacta diretamente
o resultado do fundo, que tem encontrado dificuldade para realizar as locacdes dessas
areas.

Atualmente o fundo tem 50.989 m? de area vaga (o percentual de vacancia oficial nao
considera o imoével em construcao em Extrema). Essa area gera uma despesa de vacancia
para o fundo de aproximadamente R$ 0,03 e, caso alugada integralmente, teria um
aluguel potencial de aproximadamente R$ 0,15, ou seja, caso houvesse uma locacédo
integral dessa area, o aumento no lucro liquido do fundo seria de aproximadamente R$
0,18 por cota. Ocorre que atualmente uma pequena parte dessa area tem uma RMG de R$
0,017, o que reduz esse aumento potencial para aproximadamente R$ 0,16 por cota.

E € a vacancia do fundo o seu grande desafio para manter o atual nivel de rendimento,
bem como melhorar o rendimento. Para isso, tem sido possivel acompanharmos um
excelente grafico que o fundo passou a apresentar em seu relatorio. No relatorio de janeiro
o grafico tinha a seguinte imagem:


https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=271610
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66.289 m? _ Area total prospectada do XPIN
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vacancia  Atap h
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Fonte: https://fnet.omfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=271610

Ja para fevereiro temos a seguinte imagem:

Negociagao em andamento

Baixa possibilidade de conversao

‘Meédia possibilidade de converséo
- Ll

m ) 26? da_| Alta possibilidade de conversao
vacincia - »
5.083m? ! Em fase de assinatura de contrato

< >

Fonte: https://fnet.bomfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=280575

Como podemos observar, as prospeccdes de inquilinos estdo evoluindo e o fundo ja tem
10% da area vaga em fase de assinatura de contrato. Esse grafico vai possibilitar
acompanhar a evolucao dos interessados no imdvel, que ainda segue baixa.

Essa ocupacao ainda € baixa e geraria uma melhora do lucro liquido do fundo em
aproximadamente R$ 0,017, caso confirmado, que é equivalente a RMG recebida
atualmente.

Do rendimento atual.
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Atualmente calculo que o lucro liquido do fundo, tirando efeitos nao recorrentes, como
multas ou adiantamentos de aluguéis, seja entre R$ 0,57 e R$ 0,60, ou seja, o atual nivel de
distribuicao esta alinhado com o lucro liquido do fundo.

Esses valores consideram a RMG que encerra em outubro de 2022 e seria compensada
com a area vaga que esta em fase de assinatura de contrato de locacao.

Depois, em outubro de 2022 encerra o periodo de caréncia da alavancagem do fundo,
devendo iniciar os pagamentos, usando 0 seu caixa, 0 que reduzira um pouco a sua receita
financeira. Essa alavancagem nao tem caréncia de juros, motivo pelo qual nao geraria esse
impacto negativo. O pagamento das primeiras parcelas da alavancagem nao deve
impactar o fundo, mas ao longo do tempo o fundo observaria uma reducao do seu
rendimento. Além disso, o fundo ndao tem o valor total para o pagamento da alavancagem,
a qual tem 15 anos para pagamento, o que deve fazer o fundo precisar de uma emissao
pelo 3° ano de pagamento, ou seja, nada preocupante neste momento.

Caso o fundo zerasse a sua vacancia, um desafio bastante elevado, o seu rendimento seria
de um valor entre R$ 0,70 e R$ 0,73, o que lhe colocaria como um dos maiores yield no
setor logistico/industrial.

No momento, o seu rendimento proporciona um yield idéntico ao de FIIB11, que ja € bom,
tendo potencial de melhora.

Assim, apesar do desafio para locacao das areas vagas, sigo entendendo que dentre as
opcdes do Nosso setor e por termos poucas opcdes no setor industrial, XPINT segue sendo
uma recomendacao de compra, gerando um bom rendimento e com potencial de
elevacao se conseguir reduzir a vacancia. O atual valor de sua cotacdao s6 observara
valorizacao quando iniciar algum processo de reducao desta elevada vacancia, o que so
deve ocorrer com uma maior retomada do setor automotivo e uma maior busca por
galpdes industriais; no entanto, esperar este cenario ocorrer € esperar uma valorizacao dos
ativos.

Caso o investidor queira acompanhar e tentar comprar o fundo mais proximo de um
gatilho de melhora da sua renda pela reducao da vacancia, sera interessante acompanhar
o grafico de evolucao de locacao e, havendo uma area elevada como “alta possibilidade de
conversao”, e a cotacao ainda nao tenha subido, poderia ser o momento para aquisicao.

GALG' GUARDIAN

¥ GUARDIAN LOGISTICA

O fundo informou que o préoximo reajuste de contrato a ser ajustado pela inflagao serdao os
imoveis locados para Air Liquide em Sao José dos Campos e Canoas, que ja foi aprovado
em 10,54%. Relembrando que o fundo ja ajustou os contratos da BRF em 10,74% em Vitoria
de Santo Antdo e 10,38% em Salvador. Com isso, o fundo segue aumentando os aluguéis
de seus imodveis, sendo uma otima opc¢ao de diversificacao para a carteira do assinante.
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CARTEIRA RECOMENDADA

TABELA

Dol Andie FUNDO  Setor  Cotacao Cotas OO0 | VLT Peee A9l P starws
18/10/20 LINK  HGRETI Lajes 131,1 39 150,37 586443 323% 511290 308%| Compra
10/11/20  LINK  JSRETI Lajes 7709 90 87,68 7.89120 434% 693810 418%  Compra
22/08/21 LINK BLMRII FoF 737 900 752 6.768,00 373% 6.633,00 4,00% QYETNL T 1e)
16/08/20 LINK  RFOFT FoF 7091 104 72,83 757432 417% 737464 444%  Compra
19/01/20 LINK  FIIB11  Industrial 43852 17 56194 955298 526% 7.454,84 4,49%  Compra
12/04/20 LINK  XPINTl  Industrial 8209 57 101,02 575814 317% 4.67913 2,82%  Compra
23/08/20 LINK BTLGNl  Logistico 10298 80 10698 855840 471% 823840 496% Compra
21/12/20  LINK HLOG! Logistico 9177 91 107,66 9.797,06 539% 835107 503%  Compra
08/08/21 LINK  LVBINl  Logistico 99,41 100 10194 1019400 561% 994100 599%  Compra
24/04/21 LINK  GALGIl  Logistico 9371 68 11,3 756840 4]17% 637228 384% Compra
20/02/22 LINK RBRLI1  Logistico 8726 81 8484 687204 378% 7.06806 4,26% Compra
19/01/20 LINK  KNRITI Hibrido 13649 40 17579 7.031,60 387% 545960 329%  Compra
06/06/21 LINK  AFHITl  Recebiveis 99,2 90 92,94 836460 4,60% 8928,00 538% WYENNIIalETe)
19/01/20 LINK  BARIT Recebiveis 102,05 63 107,62 6.780,06 3,73% 6.429]15 387% Compra
21/11/21  LINK  CACRIl Recebiveis 10828 65 102  6.630,00 365% 7.03820 424%  Compra
20/12/20 LINK  PLCRI1 Recebiveis 889 76 8731 663556 365% 6.756,40 4,07%  Compra
19/01/20 LINK RBRY11 Recebiveis 103,61 100 104,38 10.438,00 575% 10.361,00 624%  Compra
19/01/20 LINK  HGRUT R.Urbana 15 68 12939 879852 4,84% 7.820,00 471%  Compra
05/07/20 LINK  TRXFI1 R.Urbana 998 88 10199 897512 494% 878240 529%  Compra
19/01/20 LINK  FIGSTI Varejo 5225 109 84,83 924647 509% 569525 343%  Compra
24/10/21 LINK  HSMLT Varejo 8365 100 7783 7.78300 428% 836500 504%  Compra
12/12/21  LINK  JFLLT1 Residencial 785 103 6935 714305 393% 8.08550 487%  Compra

19/01/20 PQDPTI Varejo  2.03100 2 3.721,00 7.442,00 4.062,00 2,45% Manutencao

Para saber em qual relatério foi recomendada
a manutencédo de um fundo, basta clicar/tocar
u n os no do status “manutencao”.

DESMISTIFICAND®


https://desmistificandofii.club.hotmart.com/lesson/meLqPAQl7n?role=OWNER&classHash=0r48R1E7RB
https://desmistificandofii.club.hotmart.com/lesson/RONEWG6E7P/relatorio-552020
https://desmistificandofii.club.hotmart.com/lesson/k45ZDd2qel/relatorio-semanal-372021
https://desmistificandofii.club.hotmart.com/lesson/k45gyPdR7l?role=OWNER&classHash=0r48R1E7RB
https://desmistificandofii.club.hotmart.com/lesson/0Ov6X93NOj/relatorio-semanal-402020
https://desmistificandofii.club.hotmart.com/lesson/1461VQqAOd/relatorio-semanal-272020
https://desmistificandofii.club.hotmart.com/lesson/ZYOmPqmg7d/relatorio-semanal-052020
https://desmistificandofii.club.hotmart.com/lesson/V73g0AD273/relatorio-semanal-412020
https://desmistificandofii.club.hotmart.com/lesson/K4k0vVDoeY/relatorio-semanal-522020
https://desmistificandofii.club.hotmart.com/lesson/YOmYjEa6Od/relatorio-semanal-352021
https://desmistificandofii.club.hotmart.com/lesson/EOgl1yVV46/relatorio-semanal-102021
https://desmistificandofii.club.hotmart.com/lesson/k45gyPdR7l/relatorio-semanal-082022
https://desmistificandofii.club.hotmart.com/lesson/RMe1wZq8OY/relatorio-semanal-032020
https://desmistificandofii.club.hotmart.com/lesson/b4KZ6LQNOX/relatorio-semanal-242021
https://desmistificandofii.club.hotmart.com/lesson/k45gyPdR7l?role=OWNER&classHash=0r48R1E7RB
https://desmistificandofii.club.hotmart.com/lesson/Pb4KXLybeX/relatorio-semanal-662019
https://desmistificandofii.club.hotmart.com/lesson/M7GVm9oPew/relatorio-semanal-502021
https://desmistificandofii.club.hotmart.com/lesson/3eaPPqWq4g/relatorio-semanal-622020
https://desmistificandofii.club.hotmart.com/lesson/RMe1wZq8OY/relatorio-semanal-032020
https://desmistificandofii.club.hotmart.com/lesson/wx7WZLXGe2/relatorio-semanal-442019
https://desmistificandofii.club.hotmart.com/lesson/64l0GlYb4j/relatorio-semanal-302020
https://desmistificandofii.club.hotmart.com/lesson/1461VQqAOd/relatorio-semanal-272020
https://desmistificandofii.club.hotmart.com/lesson/Z721KR86eN/relatorio-semanal-462021
https://desmistificandofii.club.hotmart.com/lesson/k7QZDl0rOy/relatorio-semanal-172021
https://desmistificandofii.club.hotmart.com/lesson/y4bn9R3y4R/relatorio-semanal-272021
https://desmistificandofii.club.hotmart.com/lesson/V4V08ZA872?role=OWNER&classHash=0r48R1E7RB

 CARTEIRA RECOMENDADA

LoGisTico LVBI11 HLOG11 BTLG11 RBRL11 GALG11 24.08
VAREJO HSML11 FIGS11 PQD... 10.92

R. URBANA TRXF11 HGRU11 10

LAJES

7.31
JSRE11 HGRE11 7.26

RESIDENCIAL JFLL11 4.87

- - - DESMISTIFICAND® | i



Saldo histérico

DESMISTIFICANDQFEE

RENDIMENTOS DA CARTEIRA

Janeiro
Fevereiro
Marco
Abril
Maio
Junho
Julho
Agosto
Setembro
Outubro

Novembro

Dezembro

LCI 85% CDI

R$ 9,49

R$ 1.489,13
R$1.372,32
R$1.382,53
R$ 1.436,39

Janeiro
Fevereiro
Marco
Abril

Maio
Junho
Julho
Agosto
Setembro
Outubro

Novembro

Dezembro

CALCULO DA TIR

-R$162.808,80
- R$ 2.019,24
-R$1.997,59

u Tabela de rendimentos '

Para acessar a tabela de rendimento de todos os fundos imobiliarios, basta

clicar no icone abaixo

a Explicagdes sobre a carteira recomendada '

Caso queira entender como é feito o calculo da TIR da carteira, basta clicar no

icone abaixo.


https://docs.google.com/spreadsheets/d/1GALy0sJ663y2kT9tgJBoE48CVLEMnOUETumfAbos5dA/edit?usp=sharing
https://drive.google.com/file/d/1HYxMFUVc0fy5HWGZ7liUTF2CBcV-KvtS/view?usp=sharing
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EXPLICACOES SOBRE OS CARDs
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DESMISTIFICANDQFﬂ

DISCLAIMER

Este relatdrio nao pode ser reproduzido ou redistribuido para qualquer pessoa, no todo ou em parte, qualquer que seja
0 propdsito, sem o prévio consentimento do autor, ensejando a aplicagdo de multa de 2.000 (duas mil) vezes o valor da
assinatura mensal do relatério.

O compartilhamento indevido acarreta o imediato bloqueio do assinante, sem direito de ressarcimento dos valores. Além
disso, a violagao do direito autoral é crime previsto no art. 184 do Cédigo Penal, com pena de detencgao prevista.

Para o controle de compartilhamentos indevidos, conto com uma tecnologia que insere em cada relatério os dados do
assinante, os quais nao é possivel omitir, nem mesmo com o desenho de uma tarja.

O relatdrio foi elaborado por Analista de Valores Mobiliarios autdnomo, de forma independente e sem nenhuma
vinculagao a instituicdo financeira.

O autor nao recebe nenhuma remuneragdo, ou quaisquer outros beneficios, dos administradores, gestores, ou pessoas
ligadas aos Fundos de Investimentos Imobiliarios analisados.

O relatério respeita todas as disposicdes previstas na Resolucdo 20/2021 da CVM, especialmente o disposto no art. 13,
assim transcrito: Art. 13. E vedado ao analista de valores mobilidrios, pessoa natural e juridica, bem como aos demais
profissionais que efetivamente participem da formulagao dos relatdrios de analise: | — emitir relatérios de analise com a
finalidade de obter, para si ou para outrem, vantagem indevida; Il — omitir informacdo sobre conflito de interesses nas
informagdes e comunicagdes de que trata o art. 14, nos relatérios de analise e em qualquer meio em relagdo ao qual o
analista se manifeste sobre o relatério de analise; Il — negociar, direta ou indiretamente, em nome préprio ou de terceiros,
valores mobiliarios objeto dos relatdrios de analise que elabore ou derivativos lastreados em tais valores mobilidrios por
um periodo de 30 (trinta) dias anteriores e 5 (cinco) dias posteriores a divulgagdo do relatdrio de analise sobre tal valor
mobilidrio ou seu emissor; IV — negociar, direta ou indiretamente, em nome préprio ou de terceiros, valores mobilidrios
objeto dos relatérios de andlise que elabore ou derivativos lastreados em tais valores mobilidrios em sentido contréario ao
das recomendacdes ou conclusdes expressas nos relatérios de analise que elaborou por: a) 6 (seis) meses contados da
divulgagdo de tal relatério; ou b) até a divulgagdo de novo relatério sobre o mesmo emissor ou valor mobiliario, caso
ocorra antes do prazo referido na alinea “a”; V — participar, direta ou indiretamente, em qualquer atividade relacionada a
oferta publica de distribuicao de valores mobiliarios, incluindo: a) esfor¢cos de venda de produto ou servico no ambito do
mercado de valores mobilidrios; e b) esforgos para angariagdao de novos clientes ou trabalhos; VI — participar da
estruturagao de ativos financeiros e valores mobiliarios;

Este Analista declara, nos termos do art. 21 da Resolucdo 20/2021 da CVM, que o Analista possui cotas de LGCP11, ALMIT],
GCRIT, RBRDT, FVPQIT1, NSLUTI, RFOFT1, PQDPTI, CACRI11, FLRPT1, PVBIT, JFLLTI, TRXF11, FIGST, HGRET, BARI, XPINT],
HGRUTI1, BLCPTI, FIIB11, KNRIT, BTLGT1, ISRETI, HLOGT1, BRCOT1, GALGT1, RBRL11, LVBITI, KNIPT1, por sua vez, a Cénjuge do
Analista possui cotas de HGRUTI, HFOFT1, JSRET1, XPIN11, TRXF11, BARI1, todos os objetos do relatério ou da carteira
recomendada.

As recomendagdes do relatdrio de analise refletem Unica e exclusivamente as opinides pessoais do Analista, tendo sido
elaborado de forma independente, ndo se baseando em nenhuma informacgao privilegiada, mas apenas de informagdes
publicas e disponiveis para todos os investidores e analistas.

A andlise dos ativos objeto do relatdrio utiliza como informacgao os resultados divulgados pelas administradoras e suas
projecdes. As condigdes de mercado, o cenario macroecondmico, a analise das ag¢des judiciais na qual o fundo esta
envolvido, entre outras noticias publicas.

Calculos de preco justo, rendimentos futuros e outros dados futuros devem ser considerados como incertos e propensos
a ndo ocorrerem, ainda que o Analista guarde toda a diligéncia possivel e necessaria para alcangar a melhor estimativa
possivel.

A carteira recomendada tem como objetivo auxiliar o investidor na analise de seus investimentos, no entanto, nao pode
ser tido como promessa de ganho futuro, tendo em vista a incerteza existente nos investimentos de renda variavel.
Este material tem carater meramente informativo. As informacdes constantes deste material podem auxiliar o investidor
em suas decisGes de investimento, porém o investidor serd responsavel, de forma exclusiva, pela verificacdo da
conveniéncia e oportunidade da movimentacao de sua carteira de investimentos e pela tomada de decisdo quanto a
efetivacédo de operagbes de compra e/ou venda de titulos e/ou valores mobilidrios. Este material apresenta informacdes
para diversos perfis de investimento e o investidor devera verificar e atentar para as informacgdes préprias ao seu perfil
de investimento, uma vez que as informacdes constantes deste material ndo sdo adequadas para todos os investidores.
Quaisquer projec¢des de risco ou retorno potenciais sdo meramente ilustrativas e ndo sdo e nao devem ser interpretadas
pelo investidor como previsdo de eventos futuros e/ou garantia de resultados. Além disso, ndo garanto a exatiddo das
informacdes aqui contidas e recomendo ao investidor que nao utilize este relatério com Unica fonte para embasar suas
decisdes de investimento. Os investimentos realizados pelo investidor para sua carteira estao sujeitos a diversos riscos
inerentes aos mercados e aos ativos integrantes da carteira, incluindo, sem limitagao, risco de mercado, risco de crédito,
risco de liquidez, risco cambial, risco de concentragao, risco de perda do capital investido e de disponibilizagao de
recursos adicionais, entre outros.

As eventuais projecdes feitas neste relatdrio ndo se caracterizam como promessa ou garantia, tendo em vista o material
ter como intuido apenas analisar o investimento, ndo havendo nenhuma vinculagdo com os administradores e/ou
gestores.

Importante, ganhos passados nao significam garantia de ganhos futuros e todo investidor precisa estar ciente de que o
mercado de renda variavel ocasiona oscilagdes e pode gerar prejuizos em seu patrimonio.



