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DesmistificandoAcoes - Chegamos!!!

Atendendo o pedido dos assinantes e para minha felicidade, anuncio que criamos 0 N0Sso
servico de analise e carteira recomendada para o universo de acdes.

Ha alguns anos eu me sentia frustrado por nao ter um servico que cobrisse acdes, afinal,
eu sempre defendi nas redes sociais que uma carteira adequada possui uma diversificacao
entre acgdes e Flls,como faco com os meus investimentos. Invisto ha mais tempo em ac¢oes,
desde 2003, do que em Flls, que comecei a investir em 2009; no entanto, por uma opg¢ao
profissional e de dedicacgao, tinha apenas um servico de analise para Flls, afinal, sempre

quis entregar um produto de qualidade diferenciada ao assinante e nao teria como fazer
isso cobrindo os dois universos, mas isso me frustrava.

Pois bem, passados alguns anos, tenho a imensa felicidade de anunciar que passara a fazer
parte do time de analise o meu amigo de longa data Eurico Rodrigues, CNPI 3385, para
passarmos a ofertar a nossa carteira recomendada de acdes e 0 Nosso relatdrio de acgdes.
Eurico tem uma longa experiéncia com investimentos, tendo sido gestor de clube de
investimento e tendo alcancado a sua independéncia financeira com os investimentos,
pedindo exoneragao de seu cargo publico, apds 16 anos de servidor publico concursado.

A sua longa experiéncia dele no universo das ac¢des, conjuntamente comigo, vai nos
possibilitar entregar uma incrivel carteira recomendada e excelentes relatdrios e a divisao
de trabalho possibilitard que mantenhamos a incrivel qualidade do DesmistificandoFII.
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Mais detalhes sobre o servico podem ser consultados no site, no seguinte LINK.

MAS ATENCAO!!!

O lugar para o assinante do DesmistificandoFIl assinar é outro. O valor da assinatura anual
é de R$ 379,90, mas os assinantes DesmistificandoFIl que queiram assinar os relatérios de
acdes pagardo apenas R$ 279,90 na assinatura anual, ndo tendo assinatura mensal, mas é
possivel parcelar este valor diretamente pela Hotmart e em até 12x no cartao de crédito.

A assinatura do servico possui um LINK proéprio, diretamente na area do assinante. Basta
fazer o seu login e realizar a comypra do curso localizado no "maédulo 1" conforme a imagem
abaixo.
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DesmistificandoAcoes
DesmistificandoAcoes -
Exclusivo para assinantes

(£

Setembro/22

Os relatoérios serao divulgados quinzenalmente sempre nas quartas-feiras e o primeiro
relatério serd divulgado ja no proximo dia 14/09/2022. Vocé pode assinar desde ja o servico,
ou esperar até quarta-feira. O relatdrio sera divulgado sempre no periodo noturno, por
volta das 20h.

No primeiro relatdrio ja divulgaremos a carteira recomendada completa e o resumo de
todas as recomendacdes. Depois, a cada relatdrio um case sera aprofundado no detalhe,
para que o investidor tenha a compreensao adequada de cada um dos cases,
proporcionando conhecimento para que Vocé seja um investidor mais consciente.

&


https://relatorioacoes.desmistificandofii.com.br/
https://desmistificandofii.club.hotmart.com/ad/V73Wgawp73/desmistificandoacoes-exclusivo-para-assinantes
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Agradeco desde ja a confianga que vocé deposita no DesmitificandoFIl desde 2015 e agora
vocé podera contar com a nossa independéncia e experiéncia para lhe ajudar neste incrivel
universo de investimento em agodes.

E sim, o servico de acdes tera uma live por més com o Analista ou os Analistas e os
assinantes, assim, convido-o a assinar o servigo e Vir junto conosco aproveitar também as
melhores oportunidades das acdes existentes no Brasil e esperamos vocés na primeira live,
a qual ainda sera agendada e divulgada para os assinantes.

Periodo de reembolso para o novo servico.

Como o servico de analise de acdes é novo, decidimos ampliar o periodo que o assinante
tem para solicitar o reembolso do valor pago, ou seja, se nao gostar, basta solicitar o
reembolso dos valores diretamente pelo Hotmart, sem burocracia. Hoje este periodo € de
7 (sete) dias, mas neste inicio do DesmistificandoAc¢des, o periodo sera de 30 (trinta) dias,
isso mesmo, vocé tera 30 (trinta) dias para, nao gostando do servico ou ele nao se
enquadrando no seu perfil, vocé solicitar o reembolso dos valores pagos. Decidimos fazer
isso na ultima hora, pensando em nossos assinantes, assim, nao tivemos tempo nem de
atualizar o nosso site do DesmistificandoA¢des, entao nao se assuste ao verificar que |a
consta apenas 7 (sete) dias, pois o prazo sera de 30 (trinta) dias neste inicio.

Mas Atencao!! O reembolso é possivel apenas para assinaturas feitas no cartio de
crédito, assinaturas pagas por PIX ou boleto ndo sao passiveis de reembolso.
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) cartanos Lemones |

Vocé é investidor novo de FlIs? Ou é assinante recente do DesmistificandoFII?
Por favor, leia isso.

Ao longo dos relatdrios do DesmistificandoFIl vocé vai ler

textos algumas vezes mais longos, algumas vezes mais 1
complexos e algumas vezes até com criticas para alguns

fundos imobiliarios, ndo se assuste. __.2.?_”@/
Isso mesmo, ndo se assuste se algumas vezes nao oee ¢
entender completamente o que esta escrito ou se achar

gue o texto parece muito assustador ou ser achar o texto s

muito longo, com tempo tudo ficara mais facil.

Ao longo desses 7 (sete) anos de DesmistificandoFll,
sendo o primeiro servico de analise de Flls totalmente
independente do Brasil, eu tenho tido uma missao: trazer g
a visao mais critica possivel sobre o universo dos fundos
imobilidrios, para permitir o investidor fazer as melhores escolhas de seus investimentos. E
isso s tem sido possivel pois eu nao tenho vinculagao com nenhuma instituicao financeira,
ninguém € meu socio e dita o que irei escrever, tenho total independéncia.

Tenho insistido que investir nao é tao complexo como muitos imaginam, mas também
nao é tao simples como alguns tentam passar nas redes sociais. Para investir bem é
necessario compreender o universo dos investimentos, os conflitos de interesse que por
vezes existem, as vantagens e desvantagens de um investimento, as qualidades e os
defeitos de um investimento.

Quando eu sei gue um investimento possui sim alguns pontos de desvantagens, alguns
defeitos, eu consigo analisar melhor o investimento que vou fazer, evitando esses pontos
ou exigindo o retorno adequado com base nesses riscos e nao sendo um investidor iludido,
gue tudo € belo e perfeito.

E por isso que em algumas vezes eu acabo me estendendo demais em explicacdes que
podem parecer complexa, podem por vezes até parecendo que estou criticando os Flls,
mas o grande objetivo € um so, mostrar os detalhes deste que eu acredito ser um incrivel
investimento no Brasil, pois acredito que ao conhecer os detalhes o investidor vai
conseguir desenvolver melhor a sua qualidade como investidor. E isso, por exemplo, que
VOCé vai ler no texto inicial sobre JSRET], € isso que vocé vai ler no tépico de XPPRI1.

E € a interligagcao desses varios detalhes ao longo dos anos que tem proporcionado
retornos fantasticos na carteira recomendada do DesmistificandoFIl, como demonstrado
Nno ultimo relatdrio, tendo um retorno de quase 2x o IFIX neste ano e desde 2018, bem logo
os graficos vao ficar prontos e poderei apresentar. E isso que proporcionou termos um peso
maior na carteira recomendada em Flls de recebiveis no momento correto e reduzir no
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momento correto, ao mesmo tempo que a humildade de saber que nao temos o poder de
ver o futuro me faz ser sempre cauteloso nas alocacdes da carteira recomendada.

E € isso que busco proporcionar aos assinantes com esses textos mais profundos e longos.
Entao, caso vocé seja novo por aqui, Ndo se assuste, no comeco pode parecer confuso e
complexo, mas com o tempo vai ficar bem mais facil e vocé vai observar que a sua
capacidade de investir vai evoluir acima da média.

Por fim, eu também sei que nem sempre o assinante tem tempo para ler o relatério, apesar
de que seria 0 meu desejo. Para isso, a nossa carteira recomendada é a ferramenta de
orientacao, assim, fique sempre atento ao primeiro tépico do relatdrio, onde explico as
movimentagdes e a propria carteira. Mas lembre-se, muitas recomendacdes de fora da
carteira sdo feitas, como, por exemplo, a minha insisténcia de que NSLU11 abaixo de R$
160,00 tinha muita margem de seguranca e era uma clara recomendacao de compra, mas
a sua liquidez impedia de colocar na carteira recomendada.

Figue atento também aos destaques dos ativos da carteira recomendada, 0s quais sao
feitos 2x por més, no comeco do relatério. Esses destaques buscam apresentar aqueles
fundos que estao mais descontados e estao na carteira recomendada, proporcionado
algum aporte extra do assinante, ou por vezes aquele assinante que nao tem condicdes de
comprar integralmente a carteira recomendada. Tenho relatos de alguns assinantes que
fizeram boas posicdes em LVBIT nos patamares abaixo de R$ 99,00 de tantas semanas que
ele foi citado como o mais descontado.

Assim, novamente, Nnao se assuste com os textos longos e por vezes profundos, no futuro
eu tenho certeza, vocé vai ficar feliz por ter aprendido sobre tudo que é tratado.

re ‘
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Dados economicos

Esta semana foram divulgados o IGP-DI e o IPCA de agosto. O IGP-DI fechou em deflacao
de -0,55%, sendo que em julho ja tinha fechado em deflacdao de -0,38%, fortemente
impactado pela queda dos combustiveis, mas também é possivel verificar gueda em varios
outros itens. O indice de difusao teve forte queda, caindo para 58,39% para 67,74%.

O IPCA também indicou deflacao, desta vez de -0,36%, levemente abaixo da expectativa
da Anbima que era de -0,33%, sendo a menor taxa desde agosto de 1998. Com isso o
acumulado em 12 meses recuou para 8,73%, ainda bem distante da meta do Copom, mas
ficando em patamares mais razoaveis. Os itens de forte redugao foram transportes e
comunicagao, impactados ainda pelas reducdes tributarias e pelas redug¢des do preco da
gasolina anunciadas pela PETR. O indice de difusao do IPCA teve uma alta, passando de
62,90% para 65,30%, o que indica ainda uma inflacao persistente nos demais itens medidos.

A expectativa ainda segue de uma leve deflagao ou inflagcao zero para setembro.

Assim, os fundos de recebiveis seguem com expectativas de queda dos seus rendimentos
ao longo desse semestre, mas, na sequéncia, no primeiro semestre de 2023, devem
retornar para a normalidade, que nao era nem o que estava ocorrendo, mas nao o que
deve ocorrer ao longo deste semestre.

Rendimentos dos Flis de recebiveis

Dos rendimentos divulgados esta semana, as maiores quedas nos Flls de recebiveis
ficaram com CVBI1 (-26%), RECR11 (-21%), DEVAI1 (-20%), FEXCI1 (-14%), BTCR11 (-13%) e
HCTRI1 (-12%). Destagque que os CRIs de DEVA e HCTR possuem protecao contra deflacao
e a deflagcao ainda nao foi totalmente incorporada nos fundos, mesmo assim, os fundos
observaram quedas em seus rendimentos, 0 que era de se esperar.

Quedas esperadas, como venho explicando e que podem abrir oportunidades de
aquisicdes de fundos de recebiveis bem estruturados, como venho citando CVBI11, VCIRT1],
Fundos da Kinea e agora passa a entrar no radar RECRII1.

Das quedas, a que mais me surpreendeu foi CVBI1l. Ndo esperava tamanha queda de
rendimento do fundo neste momento. Infelizmente vamos precisar esperar o relatorio
gerencial do fundo para entender se o Gestor fez uma reserva para 0s proximos meses ou
se € possivel termos novas quedas. Apesar disso, o fundo ja negocia com um desconto
sobre o VP elevado, de 8%, sem considerar o aumento do VP que devemos observar no
proximo informe mensal em razao da remarcacao positiva de seus titulos.

Neste momento, o investidor que pretende adquirir Flls de recebiveis desde ja, sem
esperar os proximos rendimentos, entendo que 0os maiores descontos e melhores
oportunidades estao em CVBI1l e KCRETI; no entanto, a nossa carteira recomendada vai
esperar mais uma rodada de distribuicdes de rendimento para vir fazer algum movimento
diferente.
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Apesar disso, tenho tido a preferéncia por aguardarmos mais um pouco o movimento dos
investidores e o seu comportamento com a queda dos rendimentos, especialmente apos
a divulgacao dos rendimentos do proximo meés.

Proposta de alteracao do regulamento de JSRET1 - Uma reflexao sobre a Gestora
e a manutencao do JSRET na carteira recomendada

No relatdrio de 28/8/2022 escrevi sobre a minha recomendacdo de ndo aprovar parte da
pauta de alteracao do regulamento do JSRET no tocante a inclusao de uma regra de
indenizagao a ser paga para a Gestora caso ela for destituida sem justa causa, indenizacao
esta que seria paga pelo novo Gestor/Administrador. Como explicado naquele relatério,
entendo que esta clausula nao traria beneficio aos cotistas, especialmente por nao ter uma
contrapartida da Gestora, o0 que seria de se esperar nesta proposta.

Apss escrever este relatdrio, um dos assinantes me escreveu nas redes sociais e sugeriu
que eu deveria retirar JSRE11 da carteira, dada a atitude da Gestora e comparando com o
que ja fiz com outros FlIs e outras Gestoras; no entanto, entendo que nao € o caso, tanto
que, como visto, JISRET] segue na carteira recomendada e com recomendag¢ao de compra.
Apesar disso, por acreditar que essa possa ser a duvida nao so desse assinante, mas
também de outros assinantes, entendo importante eu trabalhar um pouco mais sobre o
tema, como farei neste momento, mas sem repetir o que ja foi escrito naquele relatoério.

Em outras oportunidades fui bastante critico de algumas Gestoras e seus fundos por
entender que determinadas atitudes geravam prejuizo imediato ao cotista e o ato poderia
se repetir em momentos posterior, naguele ou em outros fundos e isso levaria a uma
reducao do rendimento potencial no futuro. Um exemplo foi quando a Vinci vendeu parte
de um de seus shoppings do VISCI1, gerando um ganho de capital para o fundo, no qual,
parte significativa se tornou taxa de gestao, a qual nao precisaria ser paga nos primeiros 2
anos de existéncia do fundo. Ou seja, se a venda nao tivesse ocorrido o cotista teria
recebido um rendimento semelhante e ainda mantido aquele ganho de capital no seu
patrimoénio; no entanto, com a venda, o rendimento melhorou um pouco, mas parte
significativa daquele ganho de capital se tornou taxa de gestao. Situacao semelhante
acabou ocorrendo depois na venda da Loja Renner no VINOI1], no qual uma forma de
contabilizar o custo de uma loja de rua, de esquina, pelo mesmo preco de andares internos
de um prédio de escritdério, permitiu que o fundo apurasse um expressivo ganho de capital
€ que parte se tornou taxa de performance do fundo e parte aumento de rendimento.
Bem, qualquer investidor de imoveis sabe que um imadvel terreno de um prédio comercial,
de esquina, com pé direito duplo, com uma excelente fachada, tem um custo de aquisicao
muito mais elevado que o restante do prédio de escritorios, fazer esta contabilidade,
aumentando o lucro do fundo e gerando taxa de performance, ou seja, valores que nao
vao para o bolso do cotista, ndao me parece a melhor interpretacao.

Outras situacdes sao casos de fundos que cobram taxas de emissdes extremamente
elevadas, o que acaba gerando prejuizo ao cotista, afinal, a taxa € paga pelo cotista, ainda
gue alguns Gestores tentem comparar o valor de emissao com o valor de mercado
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alegando que geraram valor o seu cotista, mas o valor é pago pelo cotista e o valor de
mercado nao tende a negociar eternamente com prémio.

Ainda podemos citar situacdes de emissdes abaixo do valor patrimonial, que diluem de
forma imediata o patrimdénio do cotista e gera prejuizo imediato e futuro para ele.

Observe assinante, todos esses exemplos citados geram prejuizos imediatos ao patrimoénio
do investidor, o qual muitas vezes nao ficam aparente no curto prazo, mas gera um
prejuizo e isso vai refletir no futuro em seus rendimentos.

No caso do JSRETl qual o prejuizo imediato que se gera ao fundo? A verdade é que
nenhum. A clausula sendo aprovada ela nao gera prejuizo ao cotistas de forma imediata,
pode gerar no futuro, em uma queda na qualidade da Gestao transformar a troca de
Gestora em uma tarefa quase impossivel, mas imediatamente nao ocorre. Depois, o
prejuizo seria causado nao pela alteracao da clausula, mas pela queda da qualidade da
Gestora. E certo, a tentativa passa um recado estranho da Gestora, mas precisamos analisar
outros fatores e o mercado como um todo, como farei adiante.

Pois bem, sendo assim, se eu entendo que nao ha prejuizo imediato ao fundo, precisamos
analisar outros fatores.

O primeiro de todos é se as caracteristicas do fundo sugerem que nds o mantenhamos em
carteira. E sim, o fundo segue com excelentes imoveis, bem localizados, de qualidade e
com uma caracteristica impar, uma alavancagem que o seu custo impacta de forma
imediata o seu rendimento e “nao varre para debaixo do tapete” o custo desta
alavancagem, reduzindo o seu valor patrimonial. Quando isso ocorre, suas cotas sao
precificadas com base no seu rendimento, mas comparando com fundos que por vezes
possuem alavancagem, mas que 0s custos nao estao impactando o rendimento (alguns
possuem caréncia total de custos, outros caréncia parcial), mas sim o valor patrimonial,
gerando uma vantagem para quem consegue fazer esta avaliacao. Para entender mais
sobre este tema, leia o topico de XPPRI11 neste relatorio.

Assim, olhando por esse aspecto, nao ha motivo para vender o fundo. Suas caracteristicas
seguem mostrando que o fundo esta descontado e a sugestao proposta nao vai gerar
impactos imediatos no fundo.

O segundo ponto a ser analisado, o qual vejo como muito importante, é se a proposta da
Gestora passa uma péssima mensagem, no sentido de que poderiamos esperar qualquer
coisa dessa equipe no futuro. Em uma primeira leitura parece que sim; no entanto, o
DesmistificandoFIl foi criado em 2015 justamente para proporcionar ao investidor um
conhecimento amplo de todo o mercado e nao ficar na primeira leitura.

O assinante que tem o habito de ler os relatorios sabe que temos observado alguns
movimentos para troca de Gestora em fundos, fusao de fundos contra a vontade dos
Gestores dos fundos que iriam deixar de existir e até mesmo o encerramento de fundos
contra a vontade dos Gestores. Nos bastidores observamos algumas Gestoras
preocupadas com esses movimentos, especialmente pelo uso de alguns métodos tidos
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nao muito adequados por alguns, como convocacao de assembleia com pedido de
anonimato de quem convoca e o0 uso de redes sociais para influenciar os investidores de
Flls.

Quando olhamos o quadro completo, conseguimos entender um pouco a tentativa da
Gestora em tentar criar uma protecao, podemos ndo concordar, Como € 0 meu caso, Mas
conseguimos compreender que o objetivo aqui nao é prejudicar o cotista ou gerar um
ganho imediato ao Gestor em detrimento ao cotista, mas tentar criar uma protecao frente
a tudo que trabalhou e construiu ao longo dos anos em face o movimento de mercado
que esta ocorrendo.

Assim, ao olhar o quadro completo, nada muda da minha visao expressada no relatério de
28/08/2022, sigo entendendo que é uma proposta sem sentido, pois a Gestora ndo propde
uma contrapartida para o cotista, exatamente como escrevi naqguele relatorio, mas, ao
mesmo tempo, consigo entender que o objetivo da Gestora nao € ganhar algo extra em
desfavor do cotista, mas apenas criar uma protecao pelos movimentos que estamos vendo
no mercado, a qual, consequentemente, gera uma obrigacao dos cotistas sem uma contra
parte, ou seja, uUma proposta em que se pensou apenas em si € Nao no todo, por isso Nao
faz sentido aprovar.

Essa preocupacao dos Gestores do JSRETI nao € nova e nao é exclusiva deles, ja tivemos
outra proposta semelhante no mercado. Além disso, ja temos fundos com clausula muito
semelhante em seu regulamento e os novos fundos devem passar a vir sempre com esta
clausula, ou semelhante.

Vejamos o caso do BMLCI1, o qual recentemente teve uma convocagao de assembleia para
alterar o Gestor do fundo para a Suno Asset e fazer uma série de propostas de alteragdes
no regulamento do fundo. Entre tantas alteracdes, uma delas previa o seguinte:

()  reformulagdo das clausulas relativas a “Substituicido da Administradora”, para adequa-las ao
formato adotado nos regulamentos dos Fundos geridos pela Nova Gestora, bem como para incluir
hipotese de destituicdo “sem justa causa” da Nova Gestora pela Assembleia Geral de Cotistas do
Fundo, caso em que sera devido pelo Fundo, a Nova Gestora, uma remunerac¢ao adicional
compensatoéria equivalente a 36 (trinta e seis) vezes o valor da média dos montantes pagos a
Nova Gestora a titulo de taxa de gestdao nos 12 (doze) meses anteriores ao més em que
ocorrer a destituicdo (vide novo item 14.10 da minuta de Regulamento);

Fonte: https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=311036

Observamos muito barulho nas redes sociais sobre o caso do JSRET], mas ndao vimos nada
sobre o BMLCI1, quem sabe pelo fato de que eram tantos itens para serem alterados no
regulamento e este passou desapercebido.

Depois, os fundos da Suno Asset SNCIT1, SNFF1T e MGLG11 possuem clausulas semelhantes,
como podemos ler no regulamento do SNCI11 abaixo:


https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=311036
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14.10. Na hipotese de destituicdo do GESTOR, sem justa causa, por deliberacdo dos cotistas
reunidos em assembleia geral, aplicar-se-a o seguinte:

() se a destituicao tiver sido deliberada por cotistas representando no minimo: (i) 25%
(vinte e cinco por cento) das cotas emitidas pelo FUNDO, caso este tenha mais de 100
(cem) cotistas; ou (ii) metade das cotas emitidas pelo FUNDO, caso este tenha até 100
(cem) cotistas, o GESTOR nao recebera qualquer indenizacao por conta da sua
destituicao; ou

(i) se a destituicao tiver sido deliberada por cotistas representando menos do que: (i)
25% (vinte e cinco por cento) das cotas emitidas pelo FUNDO, caso este tenha mais de
100 (cem) cotistas; ou (ii) a metade das cotas emitidas pelo FUNDO, caso este tenha até
100 (cem) cotistas, o GESTOR receberad uma multa indenizatéria que sera devida pelo
FUNDO ao GESTOR por 24 (vinte e quatro) meses a contar do més subsequente ao més
em que ocorreu a destituicao. A multa indenizatéria sera correspondente a 0,60% (zero
virgula sessenta por cento) ao ano sobre a Base de Calculo da Taxa de Administracao
(“Indenizacao do Gestor"), e calculada mensalmente por periodo vencido e quitada até
0 5° (quinto) dia util do més subsequente ao més de apuracao, sendo que o primeiro

pagamento sera pago até o 5° (quinto) dia util do més subsequente ao més da
destituicao.

14.11. Para os fins da Clausula 14.10 acima, considerar-se-a "justa causa™ (A) conforme
determinado por sentenca arbitral final, sentenca judicial contra a qual nao caiba recurso com
efeitos suspensivos, ou decisdo administrativa definitiva, a pratica ou constatacao dos
seguintes atos ou situagoes: (a.l) comprovada fraude e/ou desvio de conduta e/ou fungao no
desempenho das respectivas fungdes, deveres ou no cumprimento de obrigacdes nos termos
deste Regulamento e/ou legislacio ou regulamentacdo aplicaveis; ou (a.ii)
descredenciamento pela CVM como gestor de carteira de valores mobilidrios; ou (a.iii)
condenacao do GESTOR em crime de fraude ou crime contra o sistema financeiro; ou (a.iv)
impedimento do GESTOR de exercer, temporaria ou permanentemente, atividades no
mercado de valores mobilidrios brasileiro; ou (B) requerimento de faléncia pelo préprio
GESTOR; ou (C) decretacao de faléncia, recuperacao judicial ou extrajudicial do GESTOR.

Fonte: https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=222998&cvm=true
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E segue mais adiante na clausula 14.12, prevendo que essa indenizagao também sera
descontada do novo Gestor, como proposta no JSRETI neste momento.

No caso das clausulas acima, ha um detalhe diferente do JSRETI, a indenizacao ocorre
apenas se a destituicao for feita por menos de 25% dos cotistas, se for por 25% ou mais,
ainda que sem justa causa, nao havera o pagamento de indeniza¢ao, mas ainda assim ha
regra protetiva do Gestor, ou seja, a ideia de que os cotistas podem tirar a qualquer
momento o Gestor nao é tao absoluta, mas se tiver a aprovacao de 25% ou mais ja teria
essa possibilidade de indenizagao. S6 que fica mantida a regra de que essa indenizagao
sera descontada da remuneracao da nova Gestora, ou seja, sera que alguma Gestora se
arriscaria a ofertar o seu nome para assumir um fundo sabendo que se aprovado por
menos de 25% ela nao podera receber remuneragao por 24 meses? Realmente dificulta
bastante, pois quem garante um quoérum qualificado em um tema? Mas, algumas
gestoras aceitariam, como veremos adiante.

No caso do SNFFI11 a clausula € muito semelhante, mas no caso do MGLGI11 a clausula,
prevista nos paragrafos 14 e 15 do artigo 12 ja nao tem a previsao dos 25% dos cotistas, sendo
a indenizacao devida em qualquer tipo de alteracao do Gestor sem justa causa. Por sinal,
esta regra do MGLGT1 é anterior a Suno Asset assumir a gestao do fundo, o que demonstra
Ja ser uma preocupacao dos gestores |a atras e, possivelmente aqui neste caso, a menos
gue a Mogno tenha renunciado a este direito, ela faria jus a esta indenizacao e a Suno Asset
ficaria um tempo sem receber a taxa de gestao do fundo.

E se os assinantes acham que somente os fundos da Suno Asset possuem essa regra? Nao,
o AFHITI, que esta em nossa carteira, também possui esta regra. No caso o fundo também
nao tem a diferenciagao se a sua troca seja com 25% ou menos. Em qualquer caso, desde
gue sem justa causa, a indenizacao sera devida, com uma diferenciacao, nao ha uma regra
que obrigue a taxa ser descontada da remuneracao da nova Gestora, ao contrario, o
pagamento deve ser feito pelo fundo.

Depois, DPROIT], fundo de tijolo da Devant, recém-nascido, também vem com essa regra,
sO que agora a indenizagcao é de 48 meses, demonstrando que sera uma tendéncia em
todos os fundos novos.

Assim, continuo vendo a proposta feita pelo Safra no JSRETT como sem sentido,
especialmente por nao ter uma contrapartida para os cotistas, além de nao ter se
pensando em uma alteracao menos impeditiva, como uma multa menor, ou regras de
percentuais, mas consigo ver o quadro amplo e entender que a Gestora tenta criar uma
protecao de o que esta ocorrendo no mercado e nao tenta simplesmente ganhar um
beneficio sem se importar com o cotista, motivo pelo qual nao vejo razao para retirar o
fundo da carteira.

Dito isso, retornemos um pouco aos fundos da Suno e o AFHITT e possivelmente todos os
novos fundos, os quais devem vir com essa regra em seus regulamentos, depois desses
movimentos de mercado e, para isso, vou citar um trecho do relatdrio de 28/8/2022:
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Uma regra como esta so faria sentido no inicio de um fundo, quando é necessdrio
investimentos elevados do Gestor para estruturar o fundo e as dreas da Gestora, ou
Ccomo em casos que hd a concessdo de isen¢do de taxas ao longo de um determinado
periodo. Ou sejq, seria a inser¢do de uma regra que teria uma clara contrapartida para
o cotista...

Vejam, todas essas regras foram postas justamente no comeco desses fundos, no periodo
em que as Gestoras fazem investimentos elevados para estruturarem os fundos, sendo que
muitas vezes as despesas do fundo nao cobrem esses custos Nos primeiros 24 meses.

Ainda o caso do AFHITI, aqui existe a contrapartida para os cotistas, onde Gestor pagou
COM 0OS seus recursos as despesas das duas emissoes feitas desde o seu IPO. Isso € um
custo e um investimento do Gestor, que observa um beneficio para ele no futuro, mas no
presente o beneficio € do cotista.

Assim, ha um motivo claro para haver essa regra no inicio, o Gestor quer proteger o seu
investimento feito no inicio, imagine vocé Gestor, faz um grande investimento em equipe,
faz um grande investimento para bancar emissdes, como € o caso de AFHITI, e depois,
quando vai comecgar a obter lucro dessa operacao, alguém vem e toma o fundo, ou pior,
usando de convocagao de assembleia por meio de anonimato, realmente parece haver um
sentido para a regra no comeco dos fundos, mas nao € o caso do JSRETL. Depois, mesmos
nos casos dos fundos novos, penso que poderiam ter pensado em um paragrafo que
previsse a sua inaplicabilidade depois de X anos, ou depois de X anos de alcancar um
determinado patrimdnio, mas nao foi feito, assim, vai caber ao investidor avaliar o fundo e,
enquanto ele estiver bom, manter em carteira, em qualquer sinal de que o Gestor possa
nao estar indo bem, deve simplesmente vender suas cotas, pois a troca do Gestor € bem
dificil. Lembrando que um fundo nao se torna ruim da noite para o dia, ele vai mostrando
sinais de deterioracao ao longo do tempo, o que gera um tempo confortavel para o cotista
perceber e ter tempo habil para sair do fundo.

Como um ponto final, espero que tenha ficado claro para o assinante o motivo pelo qual
entendi ndao ser o caso de retirar JISRET] da carteira recomendada e para entender que a
proposta do Safra ja € uma realidade para alguns fundos e deve passar a constar em todos
os fundos de agora em diante.

Shopping da Bahia (XPMLI1) e outros shoppings da ALSO3, como PQDPTI

Um dos grandes pontos que me fez recomendar PQDP11 em 2019 e me faz manter a
recomendacao até hoje € a visao do legitimo investimento imobiliario, em que o investidor
nao ganha sé com os aluguéis da operacao imediata, mas com a valorizacao do imodvel e o
seu melhor aproveitando ao longo do tempo.

Quando da recomendacao detalhei bem o masterplan para o PQDP11 com seu imenso
potencial construtivo de prédios comerciais e residenciais, os quais, além de gerarem
NOVOS recursos para o fundo com as negociacdes do terreno, também geram mais pubico
ao shopping. Os projetos foram todos atrasados em razao da pandemia, mas com a grande
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valorizacao imobiliaria recente e o fim da pandemia, € possivel que esses projetos
retornem agora em 2023.

E é isso que vemos na reportagem disponivel no seguinte LINK, sobre o projeto
semelhante ao Shopping da Bahia, presente no portfélio do XPMLII, além de outros
shoppings do grupo citados na reportagem, entre eles o PQDPITI.

E por isso que vejo em PQDP1l um investimento de longo prazo e nos atuais precos sigo
entendo como uma excelente compra e uma otima oportunidade, ainda que tenha os
riscos envolvendo a sua tributagcao, como ja analisei em relatorios anteriores.

Importante destacar que a carteira recomendada tem as marcagcdes “compra” e
“manutencao” revisadas todas as semanas, assim, se o fundo segue marcado como
compra, esta segue sendo a recomendacao com base no valor de mercado. Esta marcacgao
substitui o que algumas casas de analise chamam de preco-teto.

Carteira recomendada

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

Esta semana nao teremos nenhuma alteracao na carteira recomendada.

Importante - Area do assinante

No inicio dos relatorios passara a constar o reforco 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 € 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 préprio 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 recomendacgao de venda, ou fundos como BBFI11 ou CXCETI.


https://aloalobahia.com/notas/shopping-da-bahia-faz-parte-de-projeto-que-levara-bairros-planejados-para-entorno-de-centros-comerciais
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» E FATOS RELEVANTES

O fundo gerido pela XP divulgou fato relevante onde informa que foi feita uma nova
alavancagem no valor total de R$ 180 MM com objetivo de i) pagar parte da expansado do
imovel locado para a Leroy, em Cajamar/SP e do imédvel especulativo em Extrema/MG, ii)
pagar a expansao do imdvel “Santana Business Park”, em Santana de Parnaiba/SP e iii)
compor o caixa do fundo, visando a manutencao e conservacao dos seus imoveis.

Antes de entrarmos nos dados da alavancagem, nao posso deixar de criticar a parte que
em o fundo ira fazer uma alavancagem para uma parte do valor ir para o seu caixa. No que
observamos em todo o mercado, a parte que o fundo mantém em caixa para fazer frente
a manutencao de seus imoveis deveria vir justamente daqueles 5% de todas as suas
receitas e que nao ha a obrigatoriedade de distribuicao pelo fundo, mas muitos fundos
estao optando por distribuir 100% do lucro caixa, algumas vezes até mais e agora faz um
caixa pagando juros. O fundo se alavancar para fazer caixa significa entrar mais uma
despesa e, como neste caso parte da alavancagem conta com caréncia de juros, ainda ha
o efeito de reduzir o valor patrimonial e aumenta o risco de redugdes de rendimentos no
futuro. Neste caso, o efeito pode ser minimizado dado o tamanho do fundo, contudo, se
alavancar para fazer caixa nao vejo como uma operacao saudavel, ainda mais a uma taxa
de juros bem elevada como a que foi estruturada.

Indo para a alavancagem, sera em duas séries:
1. A primeira no valor de R$ 60 MM a uma taxa de IPCA + 7,15% a.a., com caréncia de
amortizacao de 12 meses
2. A segunda no valor de R$ 120 MM, a uma taxa de IPCA + 7,25% a.a., com caréncia de
juros e amortizagao, ambos de 12 meses.

Sobre a taxa de juros do CRI onde disse que estava elevada, se olharmos o Cap Rate do
imovel da Leroy veremos que esta em 8,30% baseada na época a aquisicao em 2019, o que
nos da um spread proximo de 1,05%, se considerarmos que houve correcao do aluguel pela
inflacdo nesse periodo, teremos um spread um pouco maior, mas que ainda considero
baixo. Ja o imovel Santana Business Park, o cap rate divulgado em julho de 2020 era de
9,80%, o que ja nos da um spread bem melhor, de 2,55%, o que sobe um pouco se
reajustarmos os aluguéis.

O fundo nao tinha muita opc¢ao, precisava pagar os compromissos financeiros e fazer uma
emissao neste momento nao é a melhor opcao, o spread conseguido nao é dos melhores,
mas ainda € positivo, mas sigo me preocupando com a caréncia de juros.

Depois, penso que o fundo poderia ter tentado juros menores. Geralmente um CRI
estruturado onde o devedor € um FllI, ele é considerado um CRI high grade g, dificilmente
vemos operacdes high grade com esse nivel de juros, sendo geralmente menor. Se
olharmos o relatério de KNIP11, onde € um dos fundos com maior quantidade de operacdes
high grade, veremos CRIs de varios Flls onde a taxa de juros estruturada € menor que 7,25%
a.a., por exemplo.


https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=347746
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Temos visto a XP pagando muito caro em suas alavancagens, um movimento recente
também vimos em XPINT1, onde foi estruturado um CRI com juros de IPCA + 75% a.a,,
também contando com caréncia de juros, o que nao agrada, pois pode gerar um
comprometimento futuro de renda. Acontece que nos dois casos, XPLG e XPIN, os fundos
precisavam da alavancagem para honrar com os pagamentos dos imoveis, e de fato é uma
melhor opcao do que emitir abaixo do valor patrimonial.

No caso de XPLG, entendo que essa alavancagem foi necessaria para o fundo, contudo,
poderia ser estruturada a uma taxa mais baixa e sem a caréncia de juros. A caréncia de
juros distorce o rendimento presente do fundo, pois joga uma despesa para o futuro e,
dependendo da intepretacao contabil, pode hunca passar pelo caixa, mas reduz o seu valor
patrimonial, impactando a sustentabilidade dos rendimentos futuros. Depois, a
alavancagem para fazer caixa e pagar obras nos imodveis ja existentes poderia ter sido
evitada com a retencao do lucro no passado.

Agora temos varios fundos da XP com este modelo de alavancagem com caréncia de juros,
como XPML, XPIN, XPPR e XPLG e percebemos que a Gestao trabalha dessa forma e nao
Vvé problema nesse tipo de operacao. No modelo dos Fllis, essas alavancagens com caréncia
de juros geram um impacto no rendimento futuro, no qual criam uma trava que impede
esse rendimento de crescer junto com a inflagao.

Por fim, as criticas servem apenas para reflexao de analise futura, pois, neste momento, a
alavancagem do fundo € baixa, de apenas 7,50% e nao gera maiores impactos, mas se o
fundo seguir neste processo, o impacto sera até mesmo reducdes de rendimentos no
meédio e longo prazo, 0 que nunca desejamos.

TRXF11

TRX REAL ESTATE

trx

Essa semana que se passou tivemos mais uma inovacdo no mercado. E muito bom quando
vemos fundos inovando em acdes que beneficiam os cotistas, tanto no ponto de vista de
diminuicao de custos, como vimos em AFHIT1, sendo o pioneiro em arcar com os custos da
emissao, e agora em TRXF11 sendo pioneiro em abrir mais uma janela de transparéncia
para seus cotistas.

Nos ultimos meses venho insistentemente comentando em varios relatdrios sobre a
necessidade de os fundos divulgarem em seus relatérios gerenciais qual foi o custo total
da sua ultima oferta, principalmente aqueles fundos que divulgaram taxas de emissdes
aparentemente baixas. Digo aparentemente pois na maioria dos casos ha o aviso de que
“‘eventuais custos e despesas da Oferta Restrita nao arcados pela Taxa de Distribuicao
Primaria serao de responsabilidade do Fundo.” Contudo, s6 podemos saber nesses casos
se a taxa realmente foi barata se o fundo abrir estes dados, do contrario, s6 poderemos
saber nas demonstracdes financeiras do fundo, divulgada anualmente.


https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=348074

o I
DESMISTIFICANDDFE

O fundo TRXFI11 foi o primeiro a abrir esses custos em seu relatdrio gerencial, conforme
tabela e texto abaixo:

Estruturacao e Distribuicao R$ 391.407,95 R$ 0,24
B3 R$ 94.121,09 R$ 0,06
CVM R$ 48.254,56 R$ 0,03
Assessor Juridico R$ 50.000,00 R$ 0,03
Total R$ 583.783,60 R$ 0,36

“O valor do custo unitdrio estimado era de R$ 0,50 por cota, o que representaria um
custo total de R$ 818.415,00 para o valor total captado. Ou seja, foi economizado o valor
de R$ 234.631,00, que passou a fazer parte do patriménio do Fundo.”

Podemos observar que o custo de emissdo que era inicialmente no valor de R$ 0,50/cota,
acabou sendo mais barato, passando a ser de R$ 0,36/cota ou 0,37%, nos mostrando mais
uma vez que € possivel realizar emissdes a um custo mais barato. O valor economizado vira
receita para o fundo e vai incluir a base de distribuicao, ou seja, voltando para o bolso do
cotista.

Vejo este dado como excelente, sendo um exemplo a ser seguido pelos demais fundos que
fizeram a emissao neste modelo.

Sobre a destinacao dos recursos da emissao o fundo informou que, além do
desenvolvimento das 3 novas lojas (2 Obramax e 1 Leroy Merlin), o fundo também utilizou
parte do recurso para aumentar sua posi¢ao no fundo TRXBITI, passando de 21,4% para
22,2%, um leve aumento.

Quanto a linha de receita, o fundo teve um resultado operacional de R$ 0,82 e fez uma
distribuicao de R$ 0,85, usando recursos do excedente de resultado operacional do més
anterior, mas que segue em patamares bastante saudaveis.

KNIP11 W
KINEA INDICES Kinea
DE PRECOS

O fundo divulgou seu relatério gerencial de agosto, onde podemos perceber uma forte
gueda na linha de receita dos CRIs, conforme DRE divulgada:


https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=348084
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DRE (R$ milhdes) set/21 out/21 nov/21 dez/21 jan/22 fev/22 mar/22 abr/22 mai/22 jun/22
(+) Resultado CRI 83,8 91,1 1034 109,6 98,3 79,2 99,8 1246 1442 94,6 85,8 50,4
(+) Resultado FII 0,9 0,9 1,2 0,8 0,7 0,7 0,4 0,5 0,7 0,6 0,6 0,4
(+) Resultado LCI 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
(+) Resultado Instr. Caixa 2,2 1,2 57 7,3 4,3 2,7 2,5 2,1 2,7 2,3 4,1 3,2
(-) Despesas do fundo -5,2 -4,7 -5,6 -6,6 -5,9 -5,4 -6,2 -5,4 -6,2 -5,9 -6,2 -7,2
(+) Outras Receitas 0,0 0,0 0,0 2,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Resultado Liquido 81,7 886 1047 1136 974 772 966 1219 1414 91,6 843 46,8
Distribuicdo no més 71,0 82,8 106,7 106,7 96,7 76,8 9,0 1209 1209 106,7 83,5 46,7

Resultado porcota (R$) 1,38 1,49 1,47 159 136 108 135 1,71 198 1,28 1,04 058

Distribuiciio por cota (R$)* 1,20 1,40 1,50 1,50 1,36 1,08 135 1,70 1,70 1,50 1,04 0,58

* 0 Fundo possui saldo de lucro a distribuir de R$ 0,87/cota

Com base no seu relatdrio gerencial podemos observar o motivo da forte reducao no
rendimento do fundo, abaixo do que eu tinha calculado como média para os proximos trés
meses.

O primeiro ponto é a forte reducao da receita, evidentemente pela deflagcao, depois um
leve aumento das despesas do fundo, ja que o fundo encerrou R$ 700MM operacdes
compromissadas, mas o maior motivo de o rendimento ter ficado muito abaixo do que eu
projetei € que eu projetava o Gestor utilizar o saldo de lucro de periodos passados para
complementar o rendimento, mas nao foi utilizado.

Possivelmente o Gestor preferiu ser mais cauteloso e garantir que haja uma distribuicao
de pelo menos esses patamares de R$ 0,58. Como nos proximos dois meses a receita do
fundo tende a ser ainda menor, é possivel que seja acionada esta reserva para manter o
rendimento nesses patamares de R$ 0,58.

Muito possivelmente, enquanto o fundo estiver nesses patamares de rendimento, a sua
cota tende a oscilar pouco; no entanto, neste més de setembro o indice internacional que
o fundo faz parte fara o seu ajuste de carteira e isso deve, novamente, gerar uma grande
oscilacao no pregao de fechamento. Infelizmente ndao temos como saber para que lado
poderia ocorrer esta oscilacao, mas normalmente ela tende a corrigir nos dias seguintes.
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KNHY11 =

By KVEAHIGH
‘ YIELD CRI

A distribuicado do fundo foi de R$ 0,76, igual ao seu lucro. O rendimento ficou semelhante
ao que calculei anteriormente tendo em vista que este fundo praticamente ndo tem
reservas, tendo mantida a reserva de R$ 0,04.

O fundo acaba conseguindo uma protecao maior pois tem parte da sua carteiraem CDl e
tem spread de juros mais elevados.

Ocorre que observando o resultado do fundo, o qual ndao permitiu gerar nenhum nivel de
“‘gordura”, a expectativa é que no proximo més haja novas quedas dos rendimentos,
qguando o fundo vai refletir as duas deflagdes e impactar mais o resultado do fundo.

Novamente, a minha observacao € para o investidor acompanhar o comportamento das
cotacdes neste momento.

KNCR11 ,
KINEA RENDIMENTOS Kinea

IMOBILIARIOS FlI

O fundo da Kinea concentrado em CDI divulgou seu relatério mensal, onde podemos ver
gue em novembro sera distribuido o maior rendimento da histoéria do fundo, no valor de
R$1,30/cota. Naturalmente o excelente resultado se da devido ao alto valor da taxa de juros,
também pelo numero de dias Uteis no més de agosto, que acaba ajudando no aumento
da receita.

O fundo gerou um lucro liquido de aproximadamente R$ 1,23/cota, ou seja, parte do
elevado rendimento também pode ser explicado pelo uso de aproximadamente R$
0,07/cota de reserva. O fundo deverd seguir com altas distribuicdes enquanto a taxa de
juros estiver alta, mesmo com um caixa proximo de R$ 300 MM.

O assinante que quer ter parte da sua carteira exposta em CDI, comprar KNCR neste
momento € uma das melhores maneiras de se expor a taxa Selic em Flls, visto que os
Fiagros seguem com os melhores spread de juros, mas sabendo que este alto rendimento
nao ird perdurar por tanto tempo.

By st

Em contraste com KNCRII, enquanto no fundo anterior havera a maior distribuicao desde
O seu inicio, aqui em KNSCIT havera a menor distribuicdo desde o seu inicio, resultado de
uma queda na receita e pelo aumento de sua reserva de lucro.

O fundo gerou um lucro liquido de R$ 0,74/cota, retendo R$ 0,04 e distribuindo R$
0,70/cota, aumentando a sua reserva de lucros.


https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=348083
https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=348085
https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=348086
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Diferentemente da minha expectativa no relatdrio de 28/8/2022, em que eu esperava o
fundo retendo lucro neste més para manter um rendimento mais estavel nos meses
seguintes, isso nao foi feito. O fundo optou por praticamente distribuir integralmente o seu
lucro e agora o seu lucro acumulado é de apenas R$ 0,09.

Isso vai levar a uma queda maior nos proximos dois rendimentos do fundo, o qual acaba
sendo reduzida por sua exposicao ao CDI de 39%, considerando a sua alavancagem.

A opcao da Kinea foi de distribuir o rendimento mais alinhado com o seu resultado em
razao da inflacao, como fez quando a inflagcao foi elevada e fara com a inflagcao mais baixa,
nao fazendo reservas para os meses seguintes. Isso vai fazer com que os rendimentos
tenham novas reducgdes €, eventualmente, alguns investidores acabem por se assustar.

KINEA CREDITAS Kinea
O fundo divulgou o seu relatério gerencial no qual podemos analisar o seu lucro liquido e
a sua distribuicdao de rendimentos.

Antes, importante destacar que o KCRET11 se diferencia dos demais fundos da Kinea na
contabilizagao de sua inflagao, enquanto dos demais fundos da Kinea usam a inflacao
meédia dos dois meses anteriores a distribuicao, o KCRE1 usa a média de dois e trés meses
para trds, ou seja, o Ultimo rendimento/lucro, representam a inflacdo de junho e maio, ou
seja, inflagcdes de +0,67% e +0,47%, assim, apenas no proximo més € que o resultado do
fundo sera impactado pela deflacao.

Com isso, o fundo teve um resultado de R$ 1,09 e distribuiu R$ 1,00, mantendo uma reserva
de R$ 0,24. Eu esperava que o fundo fizesse uma reserva maior e tentasse manter os
rendimentos mais lineares; no entanto, o fundo optou por fazer uma distribuicao mais
elevada.

Se considerarmos os indices inflacionarios ja divulgados, uma previsao de zero para
setembro e a utilizacdao de toda a reserva de lucros, o fundo teria uma distribuicao média
e linear para os préximos meses de aproximadamente R$ 0,45. Ocorre que, como visto em
KNIPT11, o fundo deve passar integralmente o rendimento do préoximo més, sem fazer novas
reservas, caso isso ocorra, entdo o rendimento poderia reduzir para R$ 0,60 no préximo
mMés, mas ter uma queda muito grande no més subsequente, indo para proximo de R$
0,30.

Assim, o proximo rendimento do fundo pode nos dar um sinal de eventual novas quedas
Nno Mé&s seguinte.

Isso significa que devemos esperar para adquirir as cotas do fundo, como comentei em
outros Flls de recebiveis e na carta inicial?
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Entendo que ndo. Como ja comentei no relatdério de 14/8/2022, o KCRET ja tem um
desconto bastante expressivo em relagao ao seu valor patrimonial e a sua capacidade de
distribuicao, nesse nivel de cota, € excelente, gerando um yield + inflacao e ja descontando
taxa de administragcao de 8,53%+IPCA.

Ou seja, nao temos como afirmar que as cotas vao cair ainda mais se o rendimento
realmente tiver uma grande queda, pois 0 mercado ja antecipou isso.

Depois, o fundo tem os titulos mais novos e com duration longas, o que possibilitaria,
eventualmente, o fundo vender alguns titulos e gerar ganho de capital melhorando este
rendimento, apesar de nao ser comum observarmos isso nos fundos da Kinea.

Assim, aqui, a tese seria comprar aos poucos e nao tentar acertar o preco mais baixo. O
atual patamar de cotacao ja € uma excelente aquisicao, mas o investidor nao deve fazer
uma posicao completa de sua carteira, deve deixar espaco para comprar mais cotas depois
das proximas trés distribuicdes, acompanhando eventuais quedas da cotacao, caso
ocorram.

Importante, se a proxima distribuicdo vier nos patamares de R$ 0,60, haverd uma grande
possibilidade de queda significativa do rendimento na distribuicao seguinte e gera uma
daquelas opcdes para pesar a exposicao na carteira, por isso 0 acompanhamento sera
importante.

KNRI11

2 KINEA RENDA IMOBILIARIA Kinea

O fundo da Kinea divulgou o seu relatorio gerencial e podemos verificar uma pequena
locagcao no Rochavera, a qual ndo impactou a vacancia do fundo.

No relatério gerencial, o que mais chama a atencao é o resultado do fundo. O fundo teve
um lucro de R$ 1,09 por cota, mas distribuiu apenas R$ 0,91. Parte deste lucro excedente
foi decorrente de ganhos nao recorrentes; no entanto, quando observamos sé os ganhos
recorrentes, o lucro do fundo foi de R$ 0,98.

Precisamos confirmar nos proximos relatoérios, mas os dados deste ja dao sinais de que
logo o fundo poderd aumentar o seu rendimento novamente. O fundo ainda tem R$ 0,04
em caréncia e/ou desconto, além dos reajustes inflacionarios nos contratos de locacao.

RECTI1

REC RENDA IMOBILIARIA

O fundo divulgou em fato relevante que recebeu um valor de RMG inferior ao acordado
com a BR Properties S.A (BRPR). O imodvel esta localizado na Avenida Ayrton Senna, 2200,
Barra da Tijuca/RJ] e recebe RMG da BRPR desde margo/2021, com periodo de pagamento
de 30 meses, ou seja, até agosto/2023.
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O fundo informa que a BRPR deveria ter pagado o valor de R$ 714.078,31, contudo, so foi
pago o valor de R$ 303.070,36. A BRPR alega “que discorda da forma de cdlculo da
garantia de aluguel minimo mensal a qual vem sendo aplicada desde o inicio da
obrigagdo”.

Com isso, impacto no rendimento devido a esse pagamento menor é equivalente a R$
0,0481/cota, o que vai impactar apenas a proxima distribuicdo.

A discussao aqui deve ser referente ao formato que esta RMG foi fixada, que era da
seguinte forma:

- Garantia, da BR PROPERTIES, pelo prazo de 30 (trinta) meses contados do término do prazo do
Contrato de Locagdo Telefonica (VIVO) a realizar, as suas expensas, 0 pagamento mensal ao Fundo do
valor equivalente ao aluguel correspondente a 60% (sessenta por cento) do Imével Barra da Tijuca, ou
seja, de area equivalente a 13.926m2, sendo o primeiro pagamento devido em até 30 (trinta) dias a contar
do ultimo pagamento de aluguel previsto no Contrato de Locagdo Telefonica e os demais no mesmo dia
dos meses subsequentes até o término do prazo de 30 (trinta) meses. Esta obrigagao sera valida caso a
ocupagdo ou a adimpléncia dos locatarios do Imdvel Barra da Tijuca esteja inferior a este percentual,
hipotese em que a BR PROPERTIES devera pagar a diferenca de aluguel de forma que o Fundo receba
uma renda minima equivalente a 60% (sessenta por cento) de ocupagdo adimplente. O valor do aluguel
Barra da Tijuca sera equivalente a R$ 75,00 (setenta e cinco reais) por m?, corrigido anualmente pelo IGP-
M a partir da data de assinatura do Contrato de Aquisi¢do do Imével Barra da Tijuca.

E uma RMG equivalente a 60% de ocupacado com um aluguel base de R$ 75,00 o m2, ou,
como ja escrevi no relatério de 15/11/2020, nunca entendi o motivo de ndo terem fixado
entdo uma RMG de R$ 45,00 o m2. Pode ser que o desentendimento entre o fundo e a
BRPR esteja neste item, mas vamos ter de esperar novos fatos.

Certamente havera outros fatos relevantes sobre este com novos desdobramentos sobre
este assunto e sera interessante acompanharmos. Seria importante vermos a justificativa
da BRPR sobre ter mudado o entendimento do valor da RMG no meio do caminho, sendo
provavelmente uma discussao que sera tratada judicialmente.

PLURAL RECEBIVEIS
IMOBILIARIOS

O fundo de recebiveis da nossa carteira divulgou seu relatério gerencial onde podemos
observar que no més de agosto o fundo auferiu um lucro liquido equivalente a R$ 1,23/cota,
distribuindo um rendimento abaixo do seu lucro liquido, de R$ 1,19/cota, contribuindo para
uma reserva de lucros de R$ 0,51/cota e mais R$ 2,34/cota de inflacdo acruada em seus
titulos.

O fundo segue com otimos resultados e, mesmo tendo 78,13% do portfélio indexado ao
IPCA, seguira entregando bons rendimentos devido as suas reservas e a possibilidade de
destravar a inflacdo acruada em seus titulos. O fundo tem direcionado seus novos
investimentos em titulos atrelados ao CDI, a fim de equilibrar um pouco mais sua parcela
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neste indicador. O fundo da um pipeline para as proximas alocacdées em CRIs com taxas
de CDI + 2,4 e CDI + 5% a.a., na média, em linha com seu atual spread em CDI.

O fundo segue com um desconto proximo de 7% frente ao seu valor patrimonial
atualmente, mesmo entregando 6timos resultados. Um fundo high grade gerando um
retorno até maior que alguns high yield, explicado pelo seu desconto no mercado, pelas
suas reservas de lucros e pela auséncia de taxa de performance, sendo excelente e nos
mMostra mais uma vez a decisao acertada de termos inserido o fundo em nossa carteira
recomendada.

Cheguei a avaliar o retorno do fundo para o status de compra, no entanto, o pessimismo
gue tenho visto em alguns investidores com os Flls de CRI faz com que seja prudente e
mantenha todo os Flls de recebiveis em manutencao, ainda que os seus rendimentos
tendam a ser positivos.

RELG11

REC LOGISTICA

O fundo em seu relatdrio gerencial divulgou a consolidacao de 2 devolucgdes ja anunciadas
em FRs anteriores. Com essas vacancias, o fundo consolidou uma vacancia de 13,49%,
sendo que ainda é esperado um aumento da vacancia para 20,08%, conforme FRs
anteriores.

As desocupacdes consolidadas neste momento geram uma reducao de
aproximadamente R$ 0,11 por cota da receita do fundo. Ndo é possivel afirmar que o
rendimento caira nesta proporcéo, dado que o fundo tem R$ 0,28 de reserva acumulada,
mas Muito possivelmente devera reduzir proximo daquele valor.

Mais uma vez sera importante acompanharmos o teste do imodvel e a capacidade da
Gestao em conseguir locar rapidamente para outro inquilino. O fundo segue com esse
novo desafio além do desafio de sua alavancagem, que atualmente estd em R$ 67 MM,
representando aproximadamente 40% de todo o seu patriménio liquido, uma
alavancagem bem alta e com vencimento de R$ 11,2 MM nos préximos 12 meses. O fundo
precisara optar em emitir abaixo do VP, vender algum imadvel ou renegociar a divida para
conseguir arcar com suas obrigacdes de curto prazo. Se tiver que fazer uma redugao do
rendimento, ficara ainda mais desafiador fazer uma emissao para o fundo que nao de
forma muito diluitiva.

Nao recomendo aos assinantes que tenham esse fundo em carteira, ainda que o fundo
conte com um alto yield devido a sua alavancagem e desconto frente ao seu VP, entendo
qgue valha mais a pena adquirir os fundos de logistica presentes em nossa carteira
recomendada.
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Foi aprovado o desdobramento de cotas do fundo na proporg¢ao de 1:10, portanto, mais um
fundo sendo negociado na base de cota 10. O fundo passou a ser negociado na base 10 na
sexta feira, sendo que as posicdes dos cotistas serdo ajustadas no dia 13/09.

Xemi11 o))

O fundo divulgou seus dados de julho, onde podemos observar que os indicadores dos
shoppings continuam em patamares saudaveis frente a 2019. O fundo informa que a
média de vendas/m?2 cresceu 10,1% e o NOI Caixa/m?2 cresceu 23,7% comparando com o
mesmo periodo de 2021. Em comparacao com os dados de 2019, observamos um NOI
Caixa/m? mais timido, com uma variagcdo anual -3,3%. J4 nas vendas/m?2 observamos uma
variacao positiva de 15,8%.

Ja nos dados mensais de 2022, de junho para julho tivemos uma diminuicdo das vendas/m?
de -1,73% e uma diminuicdo do NOI/m? de -3,74%, explicado por uma demanda mais
reprimida no més de julho devido ao periodo de férias escolares e alguns outros recessos,
diminuindo o fluxo de pessoas nos shoppings.

Essas reducdes no periodo de férias podem ser compreendidas como normal e ja vimos
nas empresas de capital aberto de shopping. As pessoas passaram 2 anos sem poder viajar
e ha alguns dados que aumentou muito o numero de viagens neste periodo, o que reduz
0 movimento no shopping.

Quando olhamos para vacancia do fundo, segue estavel e bem baixa, no patamar de 4,2%,
0 que podemos considerar uma vacancia estratégica para o fundo. Olhando para a
inadimpléncia, tivemos um aumento de 0,1% em junho para 2,6% em julho, contudo, nada
preocupante.

XeeR1 )

O fundo divulgou seu relatdrio gerencial de agosto, onde podemos ver uma forte reducao
na receita de locacao, uma queda de aproximadamente 60% com relacao ao més anterior.
Isso se explica pelo fim da RMG do Faria Lima Plaza, que tinha previsao de vencimento em
novembro/22, porém o fundo informou que se encerrou em julho/22, sem dar mais
motivos.

Inclusive ndao posso deixar de ressaltar um ponto muito negativo da Gestao no que diz
respeito em responder questionamentos dos investidores. No més de agosto enviei um e-
mail a gestora questionando o motivo do adiantamento do fim da RMG e até hoje, 1 més
depois, nao obtive resposta. Normalmente busco usar os métodos de atendimento normal,
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e-mail, apesar de me identificar como analista, para poder mostrar ao cotista a experiéncia
que ele tera se precisar de alguma informacao daquele fundo. Curiosamente
recentemente precisei de informacodes sobre FIIB11, um fundo pequeno, passivo, tido como
muitos como um fundo que nao vai mais existir, que o futuro sao os fundos grandes, que
serao melhores. O meu e-mail no FIIB11 foi respondido em exatamente 2h.

Voltando aos dados do fundo, o fundo auferiu um lucro liguido equivalente a R$ 0,19/cota,
uma queda proxima de 70% em seu lucro liquido com relagao ao més anterior, contudo, o
rendimento distribuido foi de R$ 0,30/cota, gastando R$ 0,11 de suas reservas acumuladas.
Infelizmente o fundo nao informa qual é o valor de sua reserva acumulada total.

O fundo atualmente conta com uma vacancia fisica de 48%, um cendario bem desafiador,
e olhando para a vacancia financeira, o fundo informa estar em 0%, o que nao faz sentido.
Se a RMG do FLP se encerrou em julho, conforme informado pelo fundo, a vacancia
financeira nao deveria ter vindo zerada neste relatorio de agosto.

Com isso, podemos observar a falta de transparéncia e falta de proximidade do fundo para
com o0s cotistas, demorando um tempo enorme para responder questionamento de
analista, nao investidor, além de trazer informacdes confusas em seu relatorio, pois ou a
RMG acabou e a vacancia financeira subiu ou nao acabou e a vacancia financeira segue
zerada. Assim como ja dito em relatérios, nao recomendo XPPRIl na carteira dos
assinantes.

Por fim e possivelmente o mais importante sobre este fundo e que vem me fazendo
recomendar que o investidor nao tenha cotas, a sua alavancagem com caréncia de
amortizacao e juros, gerando aumento de passivo, reducao de patrimdnio liquido e
parecendo que o rendimento do fundo representa o seu lucro liquido.

Até o més passado o fundo consolidava em seus relatérios apenas 3 CRIs, dois do Itower e
um do Evolution. Como temos caréncia de juros e amortizagdes (a inflacao acrua no titulo),
esses 3 CRIs geraram um aumento de passivo no fundo na ordem de R$ 5.480.000,00, ou
R$ 0,75/cota. Ou seja, se o fundo pagasse integralmente os custos desta divida, como, por
exemplo, JSRET1 faz, o fundo ndo teria tido lucro, mas prejuizo de — R$ 0,56. Como o fundo
tem caréncia e faz a distribuicdao da sua geracao de caixa, até acima dela, toda essa despesa
vai para o passivo, reduzindo o valor patrimonial do fundo.

E esse é um ponto complexo e essencial para o investidor entender, para nao colocar,
por exemplo, XPPR11 e JSRET1 no mesmo comparativo, pois sao fundos de escritorios e
alavancados, ou dizer que a alavancagem de TRXF11 é ruim, vendo outros fundos, pois
cada fundo vai usar um modelo. Eu sei, por vezes isso pode parecer dificil e até a minha
insisténcia no tema é chata (isso porque muitos de vocés nao estao no curso, la sou mais
chato ainda), mas € um tema pouco falado e essencial para o investidor saber separar os
fundos e fazer bons investimentos de longo prazo e ndao s6 que parecam bons no curto
prazo.

Retornando aos 3 CRIs, eles somariam uma divida de R$ 393,89MM; no entanto, a partir
deste relatério o fundo passou a consolidar um outro CRI, um de R$ 177,15MM, que também
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tem caréncias. Com isso, esses CRIs somam um passivo de R$ 571,04 MM, gerando juros e
correcao que Nao sao pagos e vao acumulando no passivo. Além disso, o fundo ainda tem
a obrigacao de pagar R$ 70,79MM do saldo residual do Faria Lima Plaza, o que gera um
passivo total de R$ 641,83MM, gerando despesa financeira que faz o passivo aumentar més
apos Mmés.

Importante destacar que este CRI consolidado agora no relatorio, ja devia

Como venho alertando ha tempo, nao s6 em XPPRIl, mas em todos os fundos que
possuem caréncia de juros, que isso € o motivo pelo qual o valor patrimonial vai sendo
reduzido, pois a distribuicao é elevada em contrapartida de um aumento do passivo, que
gera uma reducao do patrimonio liquido.

visc11 R

VINCI SHOPPING CENTERS

O fundo de shoppings gerido pela Vinci também divulgou seu relatorio gerencial, onde
podemos observar seus resultados bem estaveis.

Olhando par ao NOI dos mesmos shoppings de 2019, houve um crescimento de 12,6%, ja as
vendas/m?2, também observando o mesmo periodo de 2019, observamos um crescimento
de 9,5%.

A inadimpléncia liguida segue em patamares confortaveis para o fundo, na faixa de 0,2%,
sendo bem saudavel, no més anterior estava em 1,8%, o que mostra uma melhora na
capacidade dos lojistas em pagar seus aluguéis. Olhando para a vacancia, em julho estava
em 6,4%, 0 que representa uma ocupagao de 93,6%, sendo essa area vaga também
estratégica para o fundo.

O fundo segue apresentando 6timos resultados em seus shoppings, no entanto, como dito
No inicio deste relatdrio, os movimentos realizados pela Gestao no passado nao agradam
este Analista, podendo se repetir no futuro, de modo que minha recomendacao € dar
preferéncia para os fundos do mesmo segmento que estdao em nossa carteira
recomendada.

% HsML11 R
HSI MALLS o

O fundo em seu relatério gerencial também divulgou seus dados de julho, onde
observamos dados positivos com relacao a 2019.

Olhando para o NOI de julho, vemos uma melhora de 12% frente a 2019, assim como as
vendas apresentam 11% de melhora frente 2019. Se olharmos as receitas de Mall & Midia,
vemos que houve uma leve melhora de 6% com relagcdo a julho/2019. O que sdo dados
muito positivos, tendo em vista o detalhe do més de julho que descrevi acima.
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Observando a inadimpléncia do fundo, também mantem em patamares minimos, de
0,4%, sendo um dado excelente. A ocupacao do fundo segue elevada, na faixa de 95%,
gerando conforto para a receita dos shoppings.

Olhando para o resultado do fundo, em agosto/22 o fundo gerou um lucro liquido de R$
0,76/cota, um resultado maior que os anteriores devido ao fundo ter comecado a receber
em agosto as receitas do Shopping Uberaba, que foi adquirido em junho/22. J4 o
rendimento distribuido ficou abaixo do lucro liquido, no valor de R$ 0,67/cota, e foi o maior
rendimento distribuido do fundo desde o seu inicio, sendo o novo patamar de distribuicao.
Importante destacar que parte deste lucro superior ocorre por causa da caréncia parcial
de juros da alavancagem para pagar o shopping Uberaba. Nesse caso, a minha
preocupacao, explicada em XPPRI11, € semelhante, no entanto, ndo vemos o0 aumento do
rendimento distribuido, ou seja, o lucro do fundo € maior em razao dessas caréncias, mas
o fundo acaba retendo parte desse lucro. SO esta Ultima caréncia vai gerar um aumento
do passivo de R$ 0,13/cota por més. Caso o fundo aumente o seu rendimento, ndo fazendo
reservas, passaremos a ter a situacao de um bom rendimento em detrimento da reducao
do patrimoénio liquido, o que me fara reavaliar a exposi¢cao no fundo.

Os resultados do fundo seguem melhorando constantemente, resultando numa crescente
de rendimentos desde o inicio do ano, de modo que reforco minha recomendacao de
compra para o fundo, que ainda negocia com um desconto proximo de 7% frente ao seu
valor patrimonial, que pode ser ainda maior se considerarmos que possa haver uma
reavaliacao positiva nos seus imoveis N0 ano que vem.

HGLG11 Creprsuss®™

/f/ CSHG LOGISTICA

O fundo divulgou que recebeu a Ultima parcela da venda dos ativos na regido de Atibaia/SP,
trata-se dos imoveis

e Galpao Ed. Os Lusiadas - condominio Barao de Maug3;

e Mobdulos 9,10 e 11 do Ed. Onix - condominio Centro Empresarial Atibaia €

e Galpao Ed. Albatroz - condominio Gaia Ar (“Albatroz”)

Vamos detalhar a venda semelhante ao modelo que estamos fazendo em HGRU:

e Investimento inicial: R$ 73.239.321,80 (equivalente a R$ 2.378,63/m?2) em 26/06/20;

e Valor de venda: R$ R$ 91.901.479,66 (equivalente a R$ 2.984,73/m2) em 08/09/22;

e Lucro:R$18.662.157,86 - equivalente a R$ 0,80/cota;

e Valorizacao: 25,5% acima do valor investido e 29,7% acima do valor do laudo de 2027;
e TIR: aproximadamente 9,4%;

e |PCA no periodo: 20,28%;

e |GP-M no periodo: 53%.

Foi uma TIR baixa, se tirarmos a inflacao do periodo o retorno para o fundo € muito baixo,
o0 que faz parte, os Gestores nao vao ter ganhos elevados em todas as oportunidades e a
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venda foi realizada para que os recursos fossem direcionados para investimentos mais
estratégicos.

Com isso, o fundo recebe a integralidade da venda deste imovel, que foi vendido para o
XPINTI.

O fundo havia vendido o imoével pelo valor de R$ 75.327.610,62 em marco de 2020 e, com
as correcdes das parcelas e o prémio pelo inquilino ter ficado no imaovel, o valor final foi de
R$ 91.901.479,66, ou o equivalente a R$ 2.984,73 o0 m?2, o que acabou sendo um valor
relativamente alto quando comparamos com aqueles R$ 2.446,45 o m? da negociacao
inicial.

O fundo gerou um lucro de R$ 0,80/cota com toda essa operacdo de venda, Ao final do
semestre ja devemos esperar uma distribuicao acima da média nesse fundo, ja que a CSHG
costuma distribuir os resultados extraordinarios sempre ao final do exercicio ao invés de
distribuir esses lucros ao longo do semestre.

XPINTT o)

Sobre XPINT1, nao houve fato relevante sobre o pagamento desta ultima para o HGLGI11, no
valor de R$ 20.376.747 4.

O fundo tinha caixa suficiente para fazer este pagamento; no entanto, constava em seu
passivo que as obrigacdes de imadveis a pagar era de apenas R$ 10.854.390,44. Precisamos
esperar os proximos informes, mas ao que tudo indica, essa diferenca vai gerar uma
reducao do valor patrimonial do fundo na ordem de R$ 1,33. Confirmado este ponto, essa
reducao patrimonial fica em linha com o que ja ocorreu em XPPRIT1, em menor tamanho,
mas impactando o fundo.

O fundo segue muito descontado quando olhamos para o seu patrimdnio, mas esses
formatos de aquisicao de imodveis com caréncias, aumento de passivo comprometem o
crescimento do rendimento no longo prazo, motivo pelo qual precisamos fazer um
acompanhamento mais atento do fundo para o futuro.

Além disso, 0 uso do caixa para pagar esses valores vai gerar uma reducao da receita
financeira do fundo na ordem de R$ 0,03, o que ndo deve impactar o rendimento.

Nao vou alterar a recomendacao do fundo; no entanto, juntamente com GALGT], logo na
sequéncia, passamos a ter uma atencao especial. Os fundos seguem com bons risco x
retorno, mas os atos de suas Gestoras passaram a aumentar o risco de longo prazo.
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O fundo divulgou AGE onde propde a venda do imoével denominado “Almanara”, em
Jandira/SP. Trata-se de um galpdo construido para a industria de alimentos, contendo
7.500 m? de area de terreno, tendo sua locataria a empresa Almanara, uma rede de
restaurantes. O fundo € proprietario de todo o imdvel com uma ABL de 5.602 m=.

Analisando a venda do imdvel, o fundo adquiriu o imdével em outubro/2020 pelo valor de
R$ 32.847.237,01, sendo proposta uma venda agora, praticamente 2 anos depois, pelo valor
de R$38.000.000,00. O lucro na venda do imodvel seria de 15,69%, um lucro satisfatorio,
porém a venda seria realizada abaixo do valor do ultimo laudo de avaliagao do imadvel, no
valor de R$ 42.600.000,00.

Se considerarmos a inflagdo no periodo, temos que o IPCA de out/20 até ago/22 foi cerca
de 18,5%, ou seja, um pouco acima do valor pretendido de venda. Se considerassemos que
a venda fosse feita pelo valor do ultimo laudo de avaliacao, entdo a valorizagcao seria de
29,7%, sendo mais benéfico ao fundo a venda neste preco.

Sob o ponto de vista do imovel, este possui um contrato atipico no modelo de multa de
100% dos aluguéis remanescentes em caso de rescisao antecipada, tendo mais 15 anos e
meio de prazo para vencimento do contrato, com um inquilino bem robusto, com varias
lojas distribuidas em SP e presente em varias redes varejistas. Ou seja, olhando para a
perenidade do imovel, é excelente, contudo, o imdvel representa apenas 4% de toda
receita por ativo do fundo, sendo pouco representativa.

A venda do imovel apresenta um potencial conflito de interesse, visto que o comprador é
outro fundo gerido pela mesma Gestora e por isso vai precisar da aprovacao de pelo menos
25% dos cotistas, dos quais deverao ser excluidos aqueles cotistas que fazem parte da
Gestao ou do grupo econémico.

A minha analise é que a proposta do Gestor nao faz o menor sentido para o cotista. Vender
um imovel abaixo do valor patrimonial, justamente um imadvel que ja foi dito algumas
vezes pelo Gestor que € estratégico para o inquilino, tem um contrato atipico de 15 anos,
tempo suficiente para este aluguel ficar mais elevado, os juros reduzirem e, pretendendo
vender, fazer por um preco que pelo menos corrija pela inflagcao o valor de aquisicao. O
valor proposto geraria um cap rate de aproximadamente 9%, considerando a corre¢cao do
aluguel a ocorrer agora em dezembro, o que seria um excelente cap rate, mesmo para 0s
atuais niveis de juros, dado o contrato atipico, a localizacdo do imodvel e as suas
caracteristicas.

A proposta nao deveria nem ter sido apresentada aos cotistas, uma proposta feita por um
outro fundo da Gestora para comprar o imovel abaixo do valor patrimonial ndo é algo que
se espera de uma Gestora que defende o interesse de seus cotistas. Se o objetivo é gerar
caixa para pagar a alavancagem, que ainda nao parecer se o0 caso, entao que se fizesse uma
concorréncia para a aquisicao do imovel.


https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=349395
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Um fundo excelente e uma Gestora que tem mostrado um bom trabalho, nao poderia
deixar passar este ponto. SO ndo vou alterar neste momento a recomendacao do fundo por
ser a primeira vez que temos um pouco contra o fundo e a Gestora. Depois, o principal
imovel do fundo passara por reajuste inflacionario agora em setembro e em janeiro temos
um contrato responsavel por 22% da receita sendo reajustado; no entanto, com este
episodio, vamos precisar monitorando o fundo com uma aten¢cdao redobrada,
especialmente se o Gestor tentar aprovar esta pauta usando o voto de cotistas que fazem
parte de seu grupo familiar ou grupo econémico.

@/ MGLG11

;/,' MOGNO SUNO LOGISTICA

O fundo de logistica da Suno Asset divulgou o seu ultimo rendimento mensal com uma
observagao de que o rendimento nao seria isento de IR constando da seguinte forma (grifo
meu):

* A Administradora declara que o Fundo de Investimento Imobilidrio ndo preenche os requisitos exigidos no
paragrafo unico do art. 3° da Lei 11.033/2004, alterada pelo artigo 125 da Lei 11.196/2005, portanto, os cotistas
do mesmo ndo possuem isencdo da retencdo de imposto de renda na fonte quando da distribuicao de
rendimentos.

Ao que tudo indica pode haver um erro do administrador nesta informacao, visto que o
fundo tem mais de 50 cotistas, assim, pelo paragrafo unico do art. 3° o fundo seria isento.
Acredito que logo o Gestor ou o Administrador, ou ambos, tragam maiores informacdes
sobre esta informacao, se seria um erro ou se esta correto.

Nao € um fundo que esta no radar do DesmitificandoFIl ou com recomendagao por mim,
mMas para quem tem, a sugestao é nao se assustar com esta informacao e esperar mais
alguns dias para algum esclarecimento.



CARTEIRA RECOMENDADA

TABELA

Qnt Er??agz Andlise FUNDO Setor Cotagao Cotas I\\/I/leoi; Valor Atual Steuszi Status

1 18/10/20  LINK HGRET Lajes 141,44 39 150,37 R$ 5.516,16 2,91% Compra

2 10/11/20 LINK JSRETN Lajes 84 90 87,68 R$ 7.560,00 399% | Compra

3 22/08/21  LINK BLMR FoF 7,58 1146 7,52 R$ 8.686,68  4,59% [YELNT)Te1e)
4 16/08/20  LINK RFOFT FoF 7549 104 7283 R$ 7.85096  4,15% Compra

5 19/01/20  LINK FlIBN Industrial 48757 17 561,94 R$ 828869 438%  Compra

6  12/04/20  LINK XPINTl Industrial 86,02 90 91,73 R$7.741,80 4,09%  Compra

7  23/08/20 LINK BTLGN Logistico 10488 80 106,98 R$ 8390,40  4,43% Compra

8 21/12/20 LINK HLOGT Logistico 95,2 91 107,66 R$ 8.66320  4,58% Compra

9 08/08/21  LINK LVBITl Logistico 13 100 10194 R$ 11.300,00  597% Compra
10 24/04/21  LINK GALGIl Logistico 9,7 680 1,13 R$ 6.596,00  3,48% Compra

1 20/02/22  LINK RBRLIT Logistico 96 101 84,84 R$9.696,00  512% Compra

12 14/08/22  LINK LGCP1l Logistico 8622 110 76,32 R$ 9.48420  501% Compra

13 19/01/20  LINK KNRITl  Hibrido 152,4 55 163,71 R$8382,00 4,43%  Compra
14  06/06/21  LINK AFHITl Recebiveis 100,83 54 94,88 LYYV y BRI Manutencio
15 19/01/20  LINK BARIT Recebiveis 9731 63 107,62 REFA LI 7279 Manutencio
16 20/12/20  LINK PLCRIl Recebiveis 8581 76 87,31 LYY VA7 Manutencio
17 19/01/20  LINK HGRUTN R.Urbana 12825 78 12766 R$10.00350 528%  Compra
18  05/07/20  LINK TRXF11 R.Urbana 112 88 10199 R$9.85600 521% Compra

19  19/01/20  LINK FIGSTT  Varejo 56,52 199 70,55 R$ 1124748 594%  Compra
20  24/10/21 LINK HSMLT1  Varejo 92,23 100 77,83 R$9.22300 487% Compra

21 24/7/22 LINK HGBST1  Varejo 211,61 50 177,51 R$10.580,50 5,59% Compra
22  19/01/20  LINK PQDP1l  Varejo 228098 2 372100 R$456196  241% Compra

23 1212/21 LINK  JFLLIT1 Residencial 73,64 103 69,35 R$ 7.584,92 Z40) 8 Manutencao

Para saber em qual relatério foi recomendada a manutencgao
de um fundo, basta clicar/tocar no do status “manutencio”.
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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/y4bEYdLXOR/relatorio-semanal-372022
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/Z722G3QQ7N/relatorio-semanal-342022
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/YOm9PZjlOd/relatorio-semanal-322022
https://desmistificandofii.club.hotmart.com/lesson/Pb4KXLybeX/relatorio-semanal-662019
https://desmistificandofii.club.hotmart.com/lesson/YOm9PZjlOd/relatorio-semanal-322022
https://desmistificandofii.club.hotmart.com/lesson/3eaPPqWq4g/relatorio-semanal-622020
https://desmistificandofii.club.hotmart.com/lesson/YOm9PZjlOd/relatorio-semanal-322022
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/94JxDdjb7g/relatorio-semanal-312022
https://desmistificandofii.club.hotmart.com/lesson/94JxDdjb7g/relatorio-semanal-312022
https://desmistificandofii.club.hotmart.com/lesson/y4bn9R3y4R/relatorio-semanal-272021
https://desmistificandofii.club.hotmart.com/lesson/x7WgKaZ572/relatorio-semanal-532021
https://desmistificandofii.club.hotmart.com/lesson/y4bEYdLXOR/relatorio-semanal-372022
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DESMISTIFICANDQFEE
amimeros da carteira '
Saldo histérico
LCI 85% CDI R$ 20,30
Janeiro R$ 1.489,13 Janeiro -R$ 162.808,80
Fevereiro R$ 1.372,32 Fevereiro - R$ 2.019,24
Marco R$ 1.382,53 Marco -R$1.997,59
Abril R$ 1.436,39 Abril R$ 0,00
Maio R$ 1.465,20 Maio -R$ 3.979,86
Junho R$ 1.393,05 Junho R$ 0,00
Julho R$ 1.703,42 Julho -R$ 2.028,65
Agosto R$ 1.487,15 Agosto -R$ 3.980,68
Setembro Setembro
Outubro Outubro
Novembro Novembro
Dezembro Dezembro

a 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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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 relatoério.

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 detencao 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 remuneracgao, 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 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 mobiliarios 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 divulgagao de novo relatdrio 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 distribuicdo de valores mobiliarios, incluindo: a) esfor¢cos de venda de produto ou servico no ambito do
mercado de valores mobiliarios; e b) esfor¢gos 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 Resoluc&o 20/2021 da CVM, gue o Analista possui cotas de LGCP11, GCRIT],
RBRDIT1, FVPQI1, NSLUT1, RFOFT1, PQDPT, FLRPT1, PVBIT, JFLLIT, TRXF1, FIGST, HGRET1, BARIT, XPINTI, HGRUT1, BLCP11,
VVPRI1], FIIB11, KNRIT1, BTLG11,JSRET, HLOGT1, BRCOT1, GALGT11, RBRL11, LVBIT1, KNIP11, BPFF11, BCIAT por sua vez, a Conjuge
do Analista possui cotas de HGRUT1, HFOFT1, JSRET, XPINTI, TRXF11, BARI1, todos os objetos do relatdrio 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 informagao privilegiada, mas apenas de informagdes
publicas e disponiveis para todos os investidores e analistas.

A analise 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 anélise 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 informacgdes 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 movimentagao de sua carteira de investimentos e pela tomada de decisdao quanto a
efetivacédo de operagbdes de compra e/ou venda de titulos e/ou valores mobiliarios. Este material apresenta informacdes
para diversos perfis de investimento e o investidor devera verificar e atentar para as informacdes prdprias ao seu perfil
de investimento, uma vez que as informacgdes constantes deste material ndo sao adequadas para todos os investidores.
Quaisquer proje¢des de risco ou retorno potenciais sao meramente ilustrativas e ndo sao e nao devem ser interpretadas
pelo investidor como previsdo de eventos futuros e/ou garantia de resultados. Além disso, ndo garanto a exatidado 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 disponibilizacao de
recursos adicionais, entre outros.

As eventuais projegdes feitas neste relatério 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.



