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No ultimo relatério mencionei no tépico de ALZR11 que devido a venda do imdvel que era
alugado para a Clariant poderia ocorrer uma distribuicdo nao recorrente, e que por este
motivo, seria mais recomendavel, aos que quisessem realizar a flipagem neste periodo de
preferéncia, que fizessem a venda a partir do dia 18/07.

Contudo, acontece que a venda do imdvel ainda nao foi confirmada pelo fundo, sendo
publicado até o momento somente a intengao de venda (memorando de entendimentos)
conforme fato relevante divulgado em 14/04/22. Apés isso, nada foi informado por parte do
fundo com relacao a confirmacao da venda.

Considerando isso, nao devemos esperar um rendimento maior conforme dito no ultimo
relatdrio. Quanto a melhor data para fazermos uma flipagem, infelizmente ndao ha uma
regra para isso, se no dia da data de corte, ou seja, dia 13/07, no que costumou chamar de
pré-flipagem ou se na sequéncia, no dia 14/07.

Dado a grande diferenca entre o preco de subscricao e o valor de mercado, nesses casos,
geralmente observamos um movimento de alta nas cotas antes da data-com, com o seu
pico no dia da data-base, ou seja, 13/07.

Depois, em razao dessa diferenca, faz sentido todos os investidores participarem da
emissao, ainda que vendendo suas cotas e exercendo o direito, 0 que costuma pressionar
o valor da cotacéo, o que poderia fazer sentido vender as cotas no dia 13/07, realizando uma
pré-flipagem, ou seja, vendendo o numero de cotas que tera direito em razao da
preferéncia.

Ocorre, no entanto, que logo a apds a data-base o fundo ainda anunciara os rendimentos.
Como o rendimento do fundo deve ser anunciado dia 16/07, ou seja, os cotistas em 16/07
terao direito ao recebimento dos rendimentos, ndo descartaria que entre os dias 14 e 16 a
cotacao do fundo nao tivesse grandes alteracdes com os cotistas esperando para receber
os rendimentos antes de programar suas vendas para poder exercer os direitos de
preferéncia.

A recomendacao para exercer o direito de preferéncia é evidente e gera valor ao cotista, ja
gue consegue vender suas cotas e, caso ja tenha o fundo, é por gostar dele, e consegue
comprar mais barato. Depois, 0 preco de subscricao é quase o valor patrimonial, sendo que
0 grande desafio de recomendar ALZRI11 é que dificiimente ele fica no valor patrimonial,
enguanto diversos outros fundos negociam com desconto.

Assim, para aquele investidor que tem as cotas, vai exercer o direito de preferéncia, mas
precisa vender cotas para isso, seja por nao ter dinheiro, seja por ficar muito concentrado,
vislumbro que o melhor periodo para fazer isso é depois de receber os direitos de
preferéncia e entre os dias 14 e 16, novamente, sem querer prever o futuro, apenas uma
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expectativa com base no nos movimentos que os investidores realizam. O fato de ter mais
direitos de preferéncia vao gerar mais sobras, aumentando a participacao na oferta, além
do que o cotista podera conseguir no periodo de montante adicional.

Por fim, importante esclarecer que, caso a venda do imdvel da Clariant for concluida
durante o periodo de emissao, o Gestor tera duas opg¢oes, 1) distribuir integralmente o lucro
de imediato, evitando que os novos cotistas participem deste lucro e, neste caso, os recibos
de subscricdo nao fariam jus a este recebimento, ou seja, vender as cotas nao permitiram
participar deste lucro; ou 2) distribuir o lucro ao longo do semestre, aumentando o
rendimento, logo, quem subscrever perde apenas um dos meses de rendimento
aumentado, mas consegue participar na sequéncia.

Assim, o investidor deve avaliar se a posicao no fundo esta elevada ou se ha espaco para
aumentar sem vender. Dependendo a resposta, devera avaliar se tem ou nao dinheiro para
exercer. Dependendo da resposta entdao decidira sobre receber os direitos de preferéncia
e aproveitar para aumentar a posi¢cao ou flipar. Optando por flipar, a expectativa € que
entre os dias 14 e 16 possa haver um melhor momento de venda, especialmente o dia 16,
ou seja, diferente do que foi dito no relatdrio anterior, pois foi considerado que a venda da
Clariant ja tinha concluida, o que nao ocorreu.
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O fundo de escritdrios da RBR tem observado fortes quedas em suas cotac¢des nos ultimos
dias. Nos ultimos 5 dias foram quase 9% e o fundo neste momento negocia com um
desconto sobre o valor patrimonial de 35%.

Essa desvalorizagcao ocorre, claramente, em razao da proximidade do fim da RMG no River
One e o fato de que o prédio esta praticamente todo vazio e uma locacao contaria com
caréncia e desconto, o que fard os rendimentos reduzirem para aproximadamente R$ 0,22,
O que € uma reducao consideravel.

Em razao desta desvalorizagao, muitos investidores estao se perguntando se seria o
momento de comprar as cotas de RBRP11.

O ponto que devemos avaliar € um eventual gatilho de valorizagcao. Este ocorreria com
uma locacao integral do River One, o que nao parece tao facil de ocorrer, mas, caso ocorra,
geria uma valorizacao imediata do fundo.

Ocorre que o0 JSRET1, com o desconto sobre o valor patrimonial semelhante ao do RBRPT],
tem um gatilho de valorizagcao que parece estar muito perto para acontecer, que € uma
melhora do seu rendimento em razao da venda dos imdveis do HGPOT], seja pelo ganho
de capital que o fundo tera, seja pelo possivel pagamento de parte da divida e da reducao
das despesas financeiras, ou os dois juntos.
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Assim, apesar de comecar a ver em RBRP11 uma boa possibilidade de ganho de capital,
ainda tenho preferéncia pela compra de JSRETI.

Para guem tem as cotas, seria o caso de vender? Este é sempre um caso mais complicado.
Em julho de 2021, quando RBRP11 estava cotado em R$ 82,00 e JSRE11 em R$ 88,00, a
decisdo de troca era mais facil. Neste momento, no entanto, o desconto de RBRPII
aumentou muito e uma locagao inesperada do River One faria ele ter uma boa valorizacao.

Assim, apesar de minha preferéncia por JSRET], ndao recomendaria venda de RBRP11, mas
apenas uma manutencao. Nos proximos relatdrios vamos explorar um pouco mais sobre
o RBRPT11, que tem ficado cada vez mais descontado, mas alugar o River One mostrou-se
um grande desafio, como sempre fiz questao de alertar nos relatdrios e o fim da RMG esta
chegando.
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DISCLAIMER

Este relatdrio nao pode ser reproduzido ou redistribuido para qualquer pessoa, no todo ou em parte, qualquer que seja
o propdsito, sem o prévio consentimento do autor, ensejando a aplicacdo 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 € 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 Mobilidrios autdbnomo, 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
informacdes e comunicacdes de que trata o art. 14, nos relatérios de andlise 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 relatdérios de andlise que elabore ou derivativos lastreados em tais valores mobilidrios por
um periodo de 30 (trinta) dias anteriores e 5 (cinco) dias posteriores a divulgacdo do relatério 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 contrario ao
das recomendacgdes 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 mobiliarios; e b) esfor¢cos para angariagao de novos clientes ou trabalhos; VI — participar da
estruturacao 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 PVBIT, JFLLT],
TRXF11, BRCR11, FIGS11, HGRET, BARITN, XPINT, HGRUT, CVBI1, BLCP11, FIIB11, KNRI1, BTLGT1, JSRET, HLOG11, BRCOT11,
GALGT1, RBRLIT, LVBIT por sua vez, a Conjuge do Analista possui cotas de HGRUT1, HFOFT1, JSRETT, XPINTI, TRXF11, BARIT1,
SARET todos objetos do relatdério ou da carteira recomendada.

As recomendacoes do relatério de analise refletem Unica e exclusivamente as opinides pessoais do Analista, tendo sido
elaborado de forma independente, ndo se baseando em nenhuma informacao 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 condigcdes de mercado, o cenario macroecondmico, a analise das a¢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 nao 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, ndo 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 sera responsavel, de forma exclusiva, pela verificagdao da
conveniéncia e oportunidade da movimentacao de sua carteira de investimentos e pela tomada de decisdo quanto a
efetivacdo de operacdes 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 informagdes préprias ao seu perfil
de investimento, uma vez que as informagdes constantes deste material ndo sao 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
informagdes 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 projeg¢des 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 vinculacdo 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.



