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Carteira recomendada

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

A nossa carteira recomendada recebera 36 cotas no direito de preferéncia de AFHIT, a qual
sera integralmente subscrita, conforme explicado no topico proprio.

Além disso, tendo em vista 0 momento de emissao do fundo, que pode gerar algum nivel
de pressao vendedora, a recomendagao neste momento passa a ser de manutencao para
AFHI11, recomendando-se apenas o exercicio do direito de preferéncia.

O que ler neste relatério

Sugiro a leitura do texto sobre HCRII, ainda que vocé nao tenha as cotas do fundo,
especialmente quanto ao alerta para pesquisar relatdérios antigos aqui do
DesmistificandoFIl dos fundos que vocé possui, para compreender melhor sobre eles.

Nao deixe de ler o tépico de AFHIT também, a atitude do fundo em sua emissao precisa
ser elogiada e exaltada.

Ser eficiente nos primeiros anos de vida de um fundo é facil, mas e depois?

No ultimo relatdrio, no topico sobre MGLG11, comentei sobre o que a Gestdao do BTG fez na
transformacao do antigo fundo TRXLII, transformando em BTLG11, mas também como a
Gestao da TRX conseguiu criar um excelente fundo na sequéncia, o TRXF11, sugerindo que
o investidor nao fique preso em conceitos rigidos e saiba sempre analisar os fatos do
mercado.

Apds este relatorio, um grande amigo do mercado me propds uma reflexao muito
inteligente e eficiente para os investidores, a qual preciso compartilhar com o assinante a
reflexao com a qual concordo.

Ser eficiente nos primeiros anos de vida de um fundo é facil. Em um fundo de recebiveis,
NOS primeiros anos vocé nao precisa lidar com inadimpléncia, default, renegociacdes etc.
Em fundo de tijolo, nos primeiros anos vocé nao precisa lidar com retrofit, vencimento de
contratos, dificuldade de locacao etc. Em FoF, vocé pode pegar uma janela positiva e o seu
historico ser composto sé desta janela positiva e os investidores acharem que aquele
Gestor tem o toque de midas, quando na verdade sd aproveitou a oportunidade no
momento, pois quando a crise chegar é que sera possivel verificar a sua eficiéncia.

No curto prazo eu consigo um contrato atipico espetacular, faco o fundo rodar como se
fosse perfeito, e daqui 10 ou 15 anos o problema vai aparecer, mas até |3, a aparéncia era de
perfeicdo. E s6 olharmos para histérias como XTED, FAMB, BBFI, XPCM, PLRI, XPGA e
vamos ver os desafios que aparecem, mas sé no longo prazo.
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O dificil € vocé fazer gestao de Flls de varios setores, ha mais de 10 anos, e continuar sendo
elogiado por profissionais de mercado e investidores, como Kinea, CSHG ou Hedge (ja que
a equipe sai de dentro da CSHQG).

Isso, em hipdtese alguma, desmerece o excelente trabalho que a TRX vem fazendo no
TRXF11 e que o BTG vem fazendo no BTLG11, como nao desmerece o trabalho de nenhum
Gestor novo.

Isso € uma constatagcao importante para o investidor, saber valorizar quem tem um
historico e sempre estar atento aqueles que ndao possuem esse histérico ou mesmo
possuem um histérico de nao muitos acertos, mas, sem ficar preso a conceitos, sabendo
gue sao dos erros que as pessoas € as empresas se aperfeicoam, mas sempre lembrando
que é facil ser eficiente no comeco.

Quem olha o KNRI11 e a sua queda no rendimento, pode achar que o Gestor nao ¢€ eficiente
se comparar com algum Fll de tijolo novo, mas a verdade € que o KNRITI passou por uma
das maiores crises do mercado imobiliario brasileiro e segue pagando seus rendimentos,
seus imoveis valorizaram ao longo do tempo e gerou valor aos cotistas. O fundo tem uma
histéria, o mesmo ocorre com HGRET], HGBST1, HGCRII1.

AQui nao se trata de lancar duvidas sobre a classe ou sobre os Gestores novos, mas
proporcionar uma reflexao consciente aos investidores, pois o investidor consciente e com
conhecimento consegue escolher melhor os seus ativos, realizar uma diversificacao
efetivamente inteligente.

Assim, grave bem isso, € facil ser eficiente no comeco, entao, controle o seu impeto de
querer ficar exposto demais naguele fundo novo e “muito eficiente”, ele apenas pode ser
novo.

Custo de emissao baixo

Venho, ha alguns relatdrios, destacando sobre o fato de que alguns FlIs estao anunciando
emissdes com custos aparentemente baixos, bem abaixo de 1%, mas que na sequéncia
vem a informacao de que custos excedentes serao pagos pelo fundo.

O principal relatdrio que expliquei mais no detalhe isso foi o de 13/02/2022, no qual explico
qgue se o Gestor nao abrir estes dados no Relatério Gerencial posterior a emissao,
dificilmente o investidor sabera quanto esta emissao realmente custou, ja que ela nao
passa pela DRE, mas sdé pela demonstracdao patrimonial, logo, sé sera visto na
demonstracao financeira.

Revendo este assunto, observei que faltou eu fazer uma das principais reflexdes sobre o
tema.

A minha maior critica sobre essas emissdes é o fato de que depois nao se abrem as
informacdes de forma transparente e clara de quais custos foram esses que excederam e
foram pagos pelo fundo. Sabemos que alguns distribuidores sao caros e que seria dificil
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fazer emissdes com custo tao baixo e que, provavelmente, o custo € bem mais elevado do
gue o apresentado.

Infelizmente ndao temos como afirmar que o custo foi realmente mais elevado, até pelo fato
de o dado nao ser aberto; no entanto, enquanto o dado nao for aberto, temos motivos para
acreditar que houve um excedente e que o custo pode ter sido o mais tradicional possivel,
proximo de 2,50% para uma 476 e proximo de 4% para uma 400, mas apenas “se jogou
para debaixo do tapete” este custo elevado.

E se realmente acontecer de este custo ser mais elevado e nao for dada a transparéncia
necessaria, ou simplesmente nao for dada a transparéncia necessaria, sem que Possamaos
rapidamente saber o custo, a minha recomendacao é para o investidor vender esses
fundos e buscar fundos mais transparentes. Se um fundo é capaz de “jogar para debaixo
do tapete” os custos de emissao, 0 que mais ele sera capaz de “jogar para debaixo do
tapete?”. Quando comecarem a ocorrer inadimpléncias, como ficara? Entao, fique muito
atento a esses casos. Se vocé por acaso tem algum desses fundos, monitore bem o relatorio
gerencial apds o encerramento da emissao.

Agora observe, nao ha nada de errado de custo baixo, pois é possivel ter, o problema é ter
um custo aparentemente baixo apenas, este € o problema.

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 relatorios feitos desde dezembro de 2017, por meio de uma
pesquisa chamada de “tag”, onde é possivel localizar os relatérios em que um determinado
Fll foi tratado. Caso vocé nao lembre a sua senha, nao ha problema, € bem facil de reiniciar
pelo proprio site. Nao deixe de usar essa ferramenta para revisar a sua carteira ou antes de
comprar um fundo, uma pesquisa simples pode evitar que vocé compre fundos como
XPCMT1, com clara recomendacao de venda, ou fundos como BBFIT1 ou CXCET1.



Esta é a semana de fazer alguns destaques da carteira recomendada, para o investidor que tem aportes
excedentes a realizar e quer buscar algumas alternativas especificas dentro do relatério, tudo fundos ja
analisados nos relatérios semanais.

LVBI11,RBRL11eHLOGT1 KNR"‘!

Sigo bastante otimista com o setor logistico no Brasil Ofundo da Kinea tem chegado a negociar préximo 5
‘e dentro de nossa carteira a preferéncia, neste de R$ 135,00 e & sempre uma excelente opcdo de
momento, sao para os fundos LVBIT, RBRLIT e longo prazo, como o maior fundo de tijolo do nosso
EHLOGH, nesta ordem. A preferéncia é baseada no mercado, uma excelente diversificacao, 6tima
tamanho, perfil e desconto do fundo. Este € um setor exposicao no setor logistico e um excelente Gestor.

Eque vislumbro muito potencial de ganho com o
: repasse da inflagcao para os contratos no longo prazo.

o
P
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JSRET1

No setor de escritérios, sigo entendendo que o Fll mais
:descontado da carteira e um dos mais descontados @

;com maior potencial € JISREI. N BAR’11

Ja no setor de recebiveis, um dos destagues na
carteira, o qual deve se beneficiar especialmente
das altas recentes do IGPM & BARITI, fundo que
tem uma exposigao elevada neste indice.
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@/ | CSHG LOGISTICA

O fundo divulgou seu relatério gerencial, no qual podemos observar que no més de
marco/22 foi apurado um resultado de R$ 76,2MM, equivalente a R$ 3,58/cota referente ao
recebimento da segunda parcela de venda do ativo Lojas Americanas em Uberlandia.
Segundo o relatoério, o recebimento da segunda parcela fez com que o fundo pudesse
apurar o lucro proporcional da primeira e segunda parcela, gerando uma rubrica de
“ganho de capital” no valor de R$ 61,3 MM, equivalente a R$ 2,89/cota, além de uma
despesa de intermediacao, elevando as despesas operacionais.

Importante destacar que a segunda parcela é no valor de R$ 61,9MM, mas ndo se confunde
com o lucro apurado, ja que este também considera o recebimento da primeira parcela,
que tinha sido de R$ 101,5MM.

O fundo informa que, com esse pagamento da segunda parcela, somado ao da primeira,
o comprador receberd um aluguel proporcional de 59,88%, que equivale a R$ 0,05/cota e
que também terd direito a uma “bonificacdo de aluguel” equivalente a R$ 0,01/cota nos
primeiros 12 meses, além do aluguel proporcional.

Isso significa que a primeira e a segunda parcela retiram uma receita recorrente do fundo
de R$ 0,05 e gera uma nova despesa de R$ 0,01, totalmente compensada pelos melhores
investimentos feitos pelo fundo em novos imdveis com cap rate mais elevado. S6 a
aplicacdo das primeira e segunda parcelas ja gerariam, em renda fixa, o equivalente a R$
0,076, ou seja, mais que a receita recorrente que se perde e a despesa que se cria, mas o
importante é que o fundo aplicou os recursos em imoveis com cap rate mais elevado.

Com isso, teremos mais um final de semestre com um rendimento maior, ja que esse lucro
deve ser distribuido aos cotistas até ao seu final. Esse resultado acumulado e nao
distribuido até o momento é de R$ 3,31/cota. O fundo prefere distribuir o lucro no Ultimo
més do que dividi-lo por varios meses, como vimos acontecer nos ultimos 3 semestres e
pela estratégia que o Gestor sempre explica.

Um ponto que vale destacar € que o fundo informou sobre seguir evoluindo na locacao do
ativo CONE G04, podendo elevar a locacao para 85% e com valores de locacdes acima do
projetado quando na fase de construcao, confirmando mais uma vez como os aluguéis
estao em uma crescente de valor em determinadas regides.

HGRU11 Creprsuss™

i CSHG RENDA URBANA

'

O fundo divulgou mais um novo aumento de rendimentos, sendo o novo patamar de R$
0,82/cota, conforme o lucro estimado para o ano, ou seja, com base nos reajustes dos
aluguéis ja realizados ao longo do primeiro semestre e 0os que ainda irao ocorrer ao longo


https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=287481
https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=287482
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do ano. Teremos em setembro reajuste pelo IPCA de 36% da receita contratada do fundo,
na qual poderemos ver novos aumentos no rendimento. Mantenho minha recomendacao
de compra para o ativo, sendo um dos maiores destaques no segmento de renda urbana
atualmente.

% HGBS11 SN
HEDGE BRASIL SHOPPING

O fundo de shoppings da Hedge divulgou seu relatorio gerencial de margo, onde podemos
ver quo o fundo gerou um lucro liquido de R$ 1,19/cota, sendo distribuido R$ 1,15/cota. E o
terceiro més seguido onde o fundo gera um lucro acima dos rendimentos distribuidos,
acumulando assim um resultado de R$ 1,72/cota e ainda ndo distribuido, auxiliando assim
na linearizagcao dos rendimentos ao longo do semestre.

Quanto aos resultados dos shoppings do fundo, as vendas totais apresentaram um forte
aumento de 44% com relacao ao mesmo més de 2019, mas vale destacar que parte desse
aumento se da pelo aumento do portfélio nesse periodo. A vacancia segue Nnos mesmos
patamares que fevereiro/19 e o NOI/m?2 teve uma queda de 6% com relacdo a 2019.

O fundo segue com o seu guidance de distribuicdo entre R$ 1,15 e R$ 1,20/cota.

SDIL11 i@

=4

SDI R/O BRAVO RIOBRAVO
RENDA LOGISTICA

O fundo divulgou em seu relatério que foi estendido o contrato de aluguel com a inquilina
Bracco, no ativo Multimodal Dugue de Caxias, o contrato que vencia em maio/22 agora
conta com um periodo adicional de mais 36 meses, vencendo em maio/25. O fundo
informa que foi substituido o indice de correcao do contrato, até entao era no IGP-M e
agora passa a ser o |PCA.

Com isso, o fundo mantém sua baixa vacancia, atualmente em 2,6% e consolida por mais
3 anos o contrato de aluguel do ativo de Duque de Caxias, gerando uma ocupacao fisica
de 81% neste ativo. Todos os demais imoveis do fundo encontram-se com 100% de
ocupacao, demostrando a qualidade e boas localizacdes dos imoveis do fundo.

W_  HGFF11

CSHG IMOBILIARIO FOF |

O FoF da CSHG divulgou seu relatério gerencial de marco onde podemos perceber que
houve um ganho de capital na ordem de 1,2MM, gerando um lucro liquido de 2,99MM,
equivalente a R$ 1,04/cota, bem acima do resultado distribuido de R$ 0,62/cota. Assim o
fundo acumula um resultado ainda n3o distribuido de R$ 1,12/cota.


https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=287487
https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=287488
https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=287495
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Estamos comecando a ver os FoFs voltando a auferir ganhos de capital, podendo
aumentar seus rendimentos Nos proximos meses, caso as cotas do mercado permanecam
Nos atuais patamares. Se virmos isso realmente acontecer, bem provavel que o desconto
gue vemos hoje em alguns reduza aos poucos.

HGRE11

CSHG REAL ESTATE

O fundo de lajes presente em nossa carteira apresentou uma distribuicdo (R$ 0,69/cota)
acima do seu lucro liquido (R$ 0,47/cota), utilizando de R$ 0,21/cota do resultado
acumulado para linearizar o rendimento, estando agora com um resultado acumulado de
R$ 1,21/cota.

O fundo também divulgou fato relevante (LINK) informando o adiantamento das 9
parcelas que faltava receber pela EZTEC, referente e venda do edificio Verbo Divino e seus
CEPACs. O fundo ja havia recebido 2 das 11 parcelas, portanto as 9 faltantes, que
representavam R$ 109.120.342,95, agora serdo pagas em 4 vezes.

O pagamento sera da seguinte forma:

e Parcelal:R$ 23.997.526,63 ja corrigidos pela Selic +1,5% a.a. e que ja foi pago ao fundo
na data de divulgacdo do fato relevante (11/04);

e Parcela 2: R$ 32.736.102,89 com vencimento em 29/07/22 e corrigido por 85% do CDI
a partir de 1/4/2022 (sendo que até 31/3/2022 seguiu Selic +1,50%);

e Parcela 3: R$ 27.280.085,74 com vencimento em 28/04/23 e corrigido por 85% do CDI
a partir de 1/4/2022 (sendo que até 31/3/2022 seguiu Selic +1,50%);

e Parcela 4: R$ 27.280.085,74 com vencimento em 31/10/23 e corrigido por 85% do CDI
a partir de 1/4/2022 (sendo que até 31/3/2022 seguiu Selic +1,50%).

Anteriormente o fundo receberia todas as parcelas corrigidas com Selic+1,50% e com a
reducao do numero de parcelas, a correcao dessas ultimas trés parcelas passou a ser de
85% do CDI. E uma boa renegociacio para o fundo, pois reduz o periodo que vai receber
as parcelas, gera um aumento do rendimento por ganho de capital no curto prazo e, com
os valores recebidos, possibilitaria o pagamento antecipado do CRI que o fundo é devedor,
reduzindo a despesa financeira.

Com isso, podemos esperar uma melhora nos rendimentos para os proximos semestres,
Nnao é possivel saber com precisao de quanto sera a melhora, pois, apesar de o fundo ter
auferido ganho de capital na venda do imovel, nao sabemos o valor total de sua aquisicao,
visto que houve investimentos realizados ao longo do tempo, podendo o fundo
incrementar esses custos ao valor do imovel.

O fundo informa que o lucro a ser distribuido da primeira parcela é de 48,14%, com isso,
48,14% desse valor de venda total, aproximadamente, sera distribuido em formato de
rendimentos e o restante € o principal que o fundo podera usar para pagar o CRI do qual
€ devedor. Portanto se considerarmos que essa porcentagem seja o lucro de tudo que sera


https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=288074
https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=287507
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distribuido das proximas parcelas, fazendo ainda os ajustes de 85% do CDI até a data de
pagamento, podemos estimar um lucro por cota de:

e R$ 0,98 no1°semestre de 2022;

e Aproximadamente R$ 1,33 no 2° semestre de 2022;

e Aproximadamente R$ 1,11 no 1° semestre de 2023 e

e Aproximadamente R$ 1,11 no 2° semestre de 2023.

Assim, o fundo terd um acréscimo de rendimento, através da venda do Verbo Divino, até o
final de 2023. Parte desse rendimento vai ser usado para linearizar a distribuicao, mas o
fundo, em principio, terd excessos para serem distribuido ao final de cada semestre. Além
disso, ha a previsao de conclusao do retrofit do Torre Martiniano para junho deste ano,
podendo reduzir a vacancia do fundo e melhorar a sua renda.

Reforco a minha recomendagao de compra para este fundo, na qual consta em nossa
carteira recomendada, sendo um fundo que podera destravar valor tanto na cota quanto
no rendimento.

RCRB11 QNe
RIO BRAVO RENDA CORPORATIVA SNSRI RRY

O fundo informou que foi celebrado um aditivo de prazo no contrato de locacao do Parque
Cultural Paulista, andares 11 e 12, locados ao Banco Sumitomo, equivalente a uma area de
2.237,2 m?2, por um prazo de mais 36 meses. Assim, o término do contrato passara a ser em
fev/27.

O fundo informa que os aluguéis foram atualizados, mas nao informa de quanto foi essa
variacao, apenas diz que foi “de acordo com os patamares praticados na regido da Av.
Paulista e com ultimas transagées ocorridas no Edificio”, o que deve estar nos patamares
de R$ 85a R$ 950 m2

#°" HOSPITAL DA CRIANCA /

Em 31/10/2021, quando o fundo estava cotado a R$ 375,00, observei um movimento grande
de investidores comentando sobre o fundo e o seu elevado rendimento e fiquei
preocupado com os assinantes e voltei a escrever sobre algo que ja tinha escrito e o texto
foi o seguinte:

“Uma importante atualizagdo sobre as agdes judiciais do fundo Hospital da Criancga.
No dltimo dia 22/10/2021 teve inicio a execu¢do do processo judicial que envolve o fundo.
Essa execucgdo é referente a primeira a¢do, proposta em 2011. Os rendimentos atuais do

fundo ja refletem o valor do aluguel julgado naquela agdo.

Naqguela agcdo houve uma fixacdo de aluguel provisério em liminar, que posteriormente
ficou maior no julgado. Esse valor definitivo ja é o praticado, ndo gerando alteracées no


https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=287523
https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=287575
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rendimento atual. Com o inicio da execu¢do, o fundo cobra do hospital um valor de R$
36.080,58 do Hospital.

Essa execug¢do poderd gerar uma ideia ao investidor de que o fundo ndo terd mais o
risco de reduzir os rendimentos, visto que a execug¢do € do fundo contra o Hospital, sem
reducdo do rendimento; no entanto, esta € a primeira a¢cdo, que jd teve impacto no
rendimento.

A segunda acdo, que ndo teve reflexo no rendimento ainda, teve mais um julgamento
de embargos de declaracdo no STJ no dltimo dia 08/10/2021, que, em minha leitura,
deve finalizar o processo e gerar a possibilidade de execugcdo ja no inicio de 2022. Como
nunca foi exigido o aluguel fixado em senten¢a, quando iniciada a execu¢do haverd
essa exigéncia e a forte reducdo do rendimento. Hoje calculo que o rendimento do
fundo, com a aplicabilidade da sentenca, reduziria para aproximadamente R$ 2,20, ja
considerando o regjuste inflaciondrio de janeiro de 2022. E uma reducdo bastante
consideravel e pode gerar impactos na cotacdo. Alem disso, haverd a execugdo do
hospital, contra o fundo, para cobrar a diferenca do aluguel pago e do fixado na
sentenca, desde janeiro de 2017, o que deve gerar um valor de mais de R$ 35,00 por
cota, em um fundo que ndo caixa.

Observando isso, a cotacdo do fundo ndo deveria valer mais que R$ 300,00, gerando
uma rentabilidade para o potencial novo rendimento e a necessidade de emissdo so
para pagamento desses atrasados.

A recomendagdo para este fundo é de nGo manter em carteira.”

No ultimo dia 8/4 o fundo divulgou fato relevante de que nado terd distribuicdo de
rendimentos no préoximo dia 20/4/2022 e o motivo é justamente a sua intimacao para
pagar a quantia de R$ 9.715.384,38 para a Rede D'or, em razdo desta segunda acdo judicial,
a de 2016, da diferenca entre o aluguel pago pelo inquilino e o aluguel devido. Este valor
equivale a R$ 48,00 por cota, aproximadamente, um pouco acima daguele que eu previ,
dado os meses a mais e possivelmente algum célculo de juros e/ou atualizacéo.

No entanto, neste fato relevante o fundo apresenta uma informacao que nao havia ainda,
o protocolo de uma segunda cobranca referente ao processo de 2011, desta vez no valor de
R$ 8.749.084,49, este valor devido ao fundo, uma vez que o aluguel provisério na época
fixado, foi abaixo do aluguel definitivo fixado na sentenca.

Isso acaba sendo um fato novo e muito positivo para o fundo, visto que, em principio, seria
devido ao fundo a diferenca dos dois valores, ou seja, R$ 966.299,89. E importante destacar
gue esta compensagao nao € assim automatica e isso pode trazer algum problema para o
fundo, mas no final, o fundo é devedor, mas também credor de novos valores, sendo a
diferenca relativamente pequena, no valor de R$ 4,85 por cota. O valor que o fundo faz
constar em seu fato relevante (R$ 48,58) é o valor total da divida, mas ndo considera o valor
que o fundo € credor, ou seja, s a diferenca. Se pensamos na diferenca apenas, o fundo
deve o equivalente a dois meses de rendimento.
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Assim, apesar do fato negativo, que eu ja havia destacado em outubro de 2021, ele acabou
sendo minimizado por este saldo credor, que estranhamente o fundo ainda nao tinha
cobrado, mesmo a acao ja tendo encerrado.

Quanto ao rendimento do fundo?

Naquele relatério de outubro de 2021 previa um rendimento de aproximadamente R$ 2,20,
atualizando os valores de R$ 368.000,00 que foram fixados para o aluguel para a data base
de janeiro de 2017. Revisando a conta de atualizacao feita na época, chego a um
rendimento potencial um pouco mais elevado, ja considerando o reajuste de outubro de
2021. O rendimento que o fundo conseguiria pagar neste momento ja é de R$ 2,50.

A liquidez do fundo é muito ruim, ndo chega a R$ 100 mil por dia, o que dificulta montar
qualquer posicao; no entanto, em valores de R$ 250,00 para baixo, onde o fundo pagara
um rendimento de 1% a.m., entendo que seja uma opc¢ao de compra para guem nao tenha
problema com esta liquidez, uma opc¢ao para complementar com NSLUTI. Observe
assinante, fundos como HCRI e NSLU nao sao para estarem em qualquer carteira, sao
fundos para carteira maiores, que possibilitam uma maior diversificacao e a sua compra
surge no momento de stress para o fundo, diferente de todas as recomendacdes que fiz
Nno passado, quando as acdes ainda nao impactavam negativamente as cotas.

E importante destacar aqui que a visdo de NSLU11 serve para HCRITl também. As acdes
judiciais sao ruins por reduzir o aluguel, mas ao mesmo tempo fazem parte do negodcio de
aluguel e, por outro lado, geram uma confianca de que o inquilino nao pretende deixar o
imovel e seguira pagando aluguel.

\ ’41’ QUASAR AGRO
O fundo divulgou em seu relatério gerencial que aluguel dos ativos locados para a

Belagricola, que antes estava previsto para sofrer um reajuste de 9,44%, acabou sofrendo
um reajuste maior, de 10,57%, tendo em vista a inflacdo mais elevada.

Além disso, o fundo informa que em maio/22 deverdo ocorrer mais reajustes, esperando
um aumento no rendimento Nos proximos meses.

RNGO11

RIO NEGRO RiosrAvO
O fundo divulgou fato relevante onde informa uma nova locacao no 3° andar do Ed.
Demini, em Barueri/SP. O inquilino ja ocupada parte do edificio (678,18 m2 de drea BOMA),
€ agora passa a locar mais 678,18 m?, dobrando sua area locada, passando para 1.356,36 m?,
representando 3,8% da drea BOMA total do fundo. O término do contrato serd em 30/06/26

e tera seu reajuste pelo IPCA. A locacao conta com m periodo de caréncia até o quarto
trimestre de 2022.


https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=287909
https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=288092
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Com isso, essa nova locacdo gera aproximadamente um resultado por cota de R$ 0,012
apos o fim da caréncia. O fundo informa que apos 24 meses de contrato encerrara alguns
descontos dados para o inquilino, gerando mais um acréscimo de R$ 0,001/cota.

A vacancia do fundo, com essa locagao, passa a ser de 257%, sendo ainda um grande
desafio para o fundo.

A regiao de Alphaville segue sendo um grande desafio de reducao de vacancia e, neste
momento, a minha preferéncia é ficar de fora da regidao e focar nas regides mais
tradicionais de Sao Paulo, pelos fundos JSRE e HGRE.

JSRE11

JS REAL ESTATE
MULTIGESTAO

O fundo de lajes presente em nossa carteira divulgou a renovacao antecipada da locacao
para a empresa Equinix, situada no Ed. Paulista, com novo vencimento em 2025. O fundo

informa que o valor de locacao permaneceu nos mesmos patamares do antigo, dando a
entender que nao houve nenhum reajuste.

O fundo informa que foi finalizado as obras no térreo do mesmo edificio, também nos
elevadores e na recepcgao. Esse tipo de obra é o que chamo de reciclagem continua do
imovel, uma agcao extremamente necessaria principalmente em fundos de lajes, para que
possa manter a atratividade e competitividade com o0s novos imoveis que vao sendo
construidos. Esse € um dos motivos que destaco a importancia de um fundo possuir o
controle do imdvel ao invés de pequenas participacdes.

Com essa obra, vamos acompanhar como sera a vacancia do Ed. Paulista nos proximos
meses, que atualmente encontra-se bem elevada (32,2%) e pode ser um importante
gatilho de melhora do rendimento e valorizacao da cota.

Abaixo algumas fotos da reforma do térreo do edificio, tiradas do relatoério gerencial.


https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=288472
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HCTR11

I& HECTARE CE

Desde o dia 5/4/2022 observamos uma forte desvalorizacdo das cotas de HCTRI1], saindo de
R$ 120,03 para R$ 105,20, uma queda bem incomum em fundos imobiliarios.
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E 0 que aconteceu desde esta data e que pode ter influenciado a queda na cotacao?

O que parece ter deixado os investidores incomodados foi a aprovacao da 132 emissao de
cotas do fundo no dia 7/4/2022, poucos dias depois de o fundo ter encerrado a 12° emissdo
de cotas, em 16/3/2022. Ou seja, menos de um més apds realizar uma emissdo, a qual ndo
foi um sucesso no ambito do direito de preferéncia, visto que apenas 18,25% das cotas
foram exercidas no direito de preferéncia, o fundo lanca uma nova emissao.

A segunda emissao parece ter desagradado os investidores e possivelmente fez com que
ocorresse um foco sobre uma eventual necessidade de capital pelo fundo. Esse foco fez os
investidores olharem mais para as caracteristicas do fundo, as quais nao tiveram nenhuma
alteracao neste periodo, mas sempre contiveram um risco mais complexo que a média de
mercado.

E quais caracteristicas sao essas? O fundo € um dos principais players do mercado de
multipropriedade e alguns de seus CRIs ja necessitaram de renegociacao quando
encerraria o periodo de caréncia das amortizacdes. Essas renegociacdes foram feitas com
a emissao de CRIs maiores, com dinheiro do proprio fundo, pagando o CRI anterior e
concedendo novas caréncias e amortizacao. Ou seja, proximo de iniciar pagamentos
maiores, o devedor emitiu um CRI de maior valor, subscrito pelo fundo, que recentemente
tinha feito uma emissao, e isso permitia pagar o CRI anterior, gerar mais caixa para o
empreendedor e ainda conceder mais caréncia de pagamento de amortizacao. Isso por si
sO nao € um problema, mas sempre gera o receio da sustentabilidade de longo prazo
desses CRIs e a necessidade de duas emissdes sequenciais faz os investidores olharem
para essas renegociagcdes com mais cautela.

Depois, o fundo possui uma operagao bastante peculiar e bem diferente da média do
mercado, conhecido como Circuito de Compras. O fundo tem o CRI Circuito de Compras,
O qual representa um pouco mais de 4% do seu patrimdnio liquido. O devedor deste CRI €
uma SPE, a qual tem como maior cotista um FIP, do qual é cotista um outro Fll, o XBXOT],
sendo que o maior cotista deste fundo, com quase a integralidade das cotas, é o proéprio
HCTRIT1, com uma concentracao de 9,30% do patrimdnio liquido do fundo. Com isso, o
fundo tem um risco cruzado, ao ter cotas da divida (CRI) do empreendimento Circuito de
Compras e ser socio indireto do empreendimento Circuito de Compras (Fll), o qual é
devedor do CRI, tendo mais de 13% do seu patrimoénio liquido neste empreendimento. O
empreendimento foi objeto de reportagem recente do Gl sobre uma investigacao do
Tribunal de Contas do Municipio acerca da cobranca de “luvas” dos lojistas. A reportagem
demonstra que muitas lojas do empreendimento estao fechadas, gerando dudvidas sobre
a capacidade de pagamento dos valores devidos pelo CRI. O referido CRI deveria ter
iniciado seus pagamentos em novembro de 2021, mas nao iniciou e teve a caréncia
estendida.

Assim, este cenario, que sempre existiu neste fundo, parece que foi posto em foco com as
duas emissdes tao seguidas pelo fundo, e fez com que mais investidores entendessem
mais sobre o risco e, possivelmente, ndao tenham ficado confortavel com a situacao e a
mManutencao da posi¢cao, gerando o que conhecemos como efeito manada, quanto mais a
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cota caia, mais investidores ficam assustados, vendem suas cotas e potencializam a queda
do fundo, um movimento relativamente normal no mercado de capitais, mas dificil de
observarmos em fundos imobiliarios.

Depois, ndo podemos esquecer que este cenario sempre existiu e nada mudou, quem
tinha o fundo deveria ter este nivel de consciéncia, especialmente os assinantes do
DesmistificandoFIl. Evidentemente que este risco sempre vinha acompanhado de uma
das melhores remuneracdes do mercado; no entanto, com a alta dos juros, mais fundos
comecaram a entregar yield igual ou até superior, sem este nivel de complexidade de suas
operacgoes.

Essa mudanca de paradigma dos juros e dos comparativos, também vem, aos poucos,
tirando a atratividade de fundos como HCTRI]1, visao que foi reforcada no relatdrio recente,
de 13/03/2022, reforcando a venda deste e de outros fundos.

Em conclusao, o cenario que levou as quedas recentes do fundo parece um misto de um
foco nas caracteristicas deste fundo e um efeito manada tipico.

E as quedas, sao oportunidade para comprar?

Nao gosto de comprar um fundo sé pelo fato de que tenha caido, ele precisa ter
fundamentos de longo prazo claro, se nao vislumbro isso, se tenho algum nivel de duvida
sobre o futuro do fundo e a qualidade dos rendimentos, nao ha motivo para comprar, ao
contrario, sempre havera motivos para vender. Nossos fundos de recebiveis ja entregam
yield semelhante a esses fundos e em operacdes que nao possuem este nivel de
complexidade.

FIGS11

- GENERAL SHOPPING
ATIVO E RENDA

O fundo em seu relatdrio gerencial divulgou os resultados para o més de fevereiro/22, onde
podemos ver um crescimento de 17,9% nas vendas dos lojistas quando comparado com
2021 e um aumento ainda maior (21,8%) quando comparado com 2019. O fluxo de veiculos
apresentou uma melhora de 4,7% quando comparado a 2021, porém um piora de 15,7%
gquando comparado com 2019.

A inadimpléncia liquida em fev/21 ficou em 15,2%, bem abaixo do mesmo periodo de 2021
(37,3%), porém bem acima de 2019 (2,8%). A vacancia do fundo segue alta, na casa dos 13,7%,
maior do que o mesmo més de 2021 e 2019, mas no mesmo patamar do més anterior. O
NOI teve uma pequena reducao de 6,2% quando comparado com 2019.

Sigo acompanhando de perto e com certa preocupacao a vacancia do fundo, pois € uma
vacancia muito expressiva e pode atrasar a recuperacao do fundo. Como em relatorios
anteriores houve a explicacao que parte da vacancia era proposital, para permitir a
alteracao do mix de lojas, € necessario por enquanto apenas acompanhar.


https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=288524
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AFHI11
AF INVEST CRI

O fundo de recebiveis da Araujo Fontes, presente em nossa carteira, divulgou sua 2°
emissao de cotas. Sera uma oferta 476 (restrita) e o fundo adotou uma excelente pratica,
que venho comentando nos ultimos relatodrios, de a gestora e/ou administradora arcarem
com os custos da oferta.

Segue trecho do fato relevante:

(vii) Custo de Distribuigao: Excepcionalmente nesta Oferta Restrita, os Custos de Distribuicdo ndo
serao arcados pelo Fundo e/ou pelos cotistas subscritores das Novas Cotas, mas sim serao
pagos direta e exclusivamente pela Gestora. "Custo de Distribuicdo” significa a totalidade dos custos
e despesas decorrentes da estruturagao e da distribuicdo das Novas Cotas, sejam estes taxas regulatorias,
honorarios de prestadores de servicos e remuneracdo dos participantes da Oferta Restrita;

Nao posso deixar de elogiar a atitude da gestora, que demonstra total alinhamento de
interesses com 0s cotistas assumindo essa posi¢cao. Esperamos ver essa boa pratica mais
vezes daqui em diante pelos demais fundos do mercado.

E certo que uma emissdo do tipo 476 tem custos mais baixos e facilita esse processo de
pagamento integral, que, quando eu propus a reflexao, era de que a Gestora pagasse parte
desses custos e Nao ele integralmente. Apesar do custo ser mais baixo e possivelmente a
Gestora nao pagaria integralmente em uma emissao do tipo 400, o seu ineditismo no
mercado precisa ser muito elogiado, principalmente quando comparamos com outras
emissdes 476 com custo elevado e que onera o investidor.

A data base ja foi no dia 14/4, juntamente com os rendimentos do fundo, com isso, no
proximo dia 18/4 o fundo ja vai abrir a sua cotagdo com o duplo ajuste, da emissdo e do
rendimento. A emissao € no valor patrimonial e consideravelmente abaixo do valor de
mercado, por isso a nossa carteira recomendada vai exercer todo os direitos de preferéncia,
bem como, possivelmente, as sobras e o montante adicional, o que serd avaliado
oportunamente.

Tendo em vista o tamanho que o fundo ja ocupa em nossa carteira recomendada, sera
necessario fazer um ajuste e vender parte das cotas; no entanto, como havera este duplo
ajuste no proximo dia 18/4, parece que serd melhor fazer o ajuste de posicdo
posteriormente, antes da conversao dos recibos de subscricao em cotas, mas nao nesses
proximos dias, que podem ter uma pressao vendedora um pouco maior.

Assim, a recomendacao € usar os valores dos rendimentos e das novas aplicacdes para
liquidar esse direito de preferéncia e seguir fazendo a avaliacao. Caso o assinante que
acompanha a carteira recomendada nao tenha recursos para participar da emissao de
AFHIT e precise vender alguma parte de fundo da carteira, o ideal € que vendesse uma
pequena posicao de RBRYI], fundo da mesma categoria e com uma exposi¢ao bem
elevada na carteira.


https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=288584
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Seguem dados e calendario da emissao:

DESMISTIFICAND®

PRECOS E TAXAS CAPTAGCAO PRETENDIDA
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KNCR11 .
@ KINEA RENDIMENTOS Kinea
IMOBILIARIOS Fll

O fundo convocou assembleia para deliberar a aprovacao da 9% emissao de cotas do fundo,
com objetivo de captar inicialmente o valor de R$ 1,5 bi, contando com lote adicional de
mais R$ 300MM. O preco de emissao incialmente serd de R$ 100,00 e com uma taxa de 1%.
O valor de emissao sera corrigido pela variagao do patrimdnio do fundo até a integralizagao
da cota, conforme todos os fundos do Kinea fazem. Sendo que na primeira integralizacao
serd apenas a variacao do valor patrimonial da cota e as integralizacdes subsequentes sera
a variacao do valor patrimonial, acrescido de 85% do CDI.

A emissao sera uma 400, mas o fundo nao gera direitos de preferéncia, sendo a emissao
apenas para clientes Itau.


https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=290223
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ALZR11
ALIANZA TRUST Z ALIANZA
RENDA IMOBILIARIA

O fundo divulgou comunicado ao
mercado informando a possivel
venda do imovel localizado na
Avenida das Nacdes Unidas, um SLB
feito para a empresa Clariant,
entrando em periodo de
exclusividade para que o potencial
comprador possa realizar todas as
diligéncias necessarias.

Trata-se de dois edificios que sao
usados como area de escritorios,
administrativo e laboratdério da
empresa Clariant, do setor de
guimicos.

Caso a transacao seja efetivada, o valor a receber pelo fundo, ja liquido de todas as
despesas, serd de aproximadamente R$ 85MM, gerando um ganho de capital a ser
distribuido para os cotistas, conforme diz o fundo.

Importante destacar que esse recebimento de R$ 85MM, ocorre pelo fato de que hd um
CRI emitido para pagar o imdvel. O valor de compra do imédvel foi de R$ 150MM, mas o
fundo desembolsou inicialmente apenas R$ 53MM e o restante com a emissdo de um CRI
de R$ 98MM, com caréncia de dois anos para o inicio do pagamento. Se na venda o fundo
receber a quantia de R$ 85MM, como estd no comunicado, o fundo teria um ganho de
capital de aproximadamente R$ 30MM, ou quase R$ 5,00 por cota, o que seria um ganho
bastante expressivo em um curto intervalo de tempo.

Caso a operacao seja concluida e gere este ganho de capital, ela vai nos demonstrar um
pouco o poder de geracao de valor quando da alavancagem. Com a alavancagem o fundo
pode comprar o imovel, desembolsando uma parcela pequena e realizando a venda no
futuro por um valor maior e gerando ganho de capital. Um dos objetivos da alavancagem
€ gerar ganho pela valorizagcao do imovel, pois somente esta € capaz de realmente pagar
o custo da divida, ou seja, se nao vislumbrar o potencial de valorizacao do imoével no
periodo da divida, a alavancagem nao faria sentido.

VGIP11
~ VALORACRI
INDICE DE PRECO

Foi aprovada em assembleia a 72 emissao de cotas do fundo, sera uma oferta 476 (restrita)
com objetivo de captacdo inicial de R$ 255MM, lote adicional de R$ 5IMM e montante
minimo de R$ 25MM.


https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=290388
https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=290455
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O preco de emissao sera o valor patrimonial do fundo, conforme aprovado em assembleia
e as taxas ainda serao definidas, mas cobradas dos cotistas que vao subscrever.

O fundo ainda nao informou os demais dados e calendario da emissao, assim que
divulgado, sera detalhado aqui no DesmistificandoFlII.

Possivelmente ao longo dessa semana o fundo devera divulgar os dados da emissao e ter
a sua data-com. Para o cotista do fundo que quer se preparar para exercer o direito de
preferéncia, que sera abaixo do valor de mercado, é possivel que o ideal seja ao longo desta
semana.



CARTEIRA RECOMENDADA

TABELA

oo Anslie FUNDO  Setor  Cotacao Cotas 2O | VAL Peee A9 PR stanus
18/10/20  LINK HGRETI Lajes 13099 39 15037 586443 323% 510861 307% Compra
10/11/20  LINK  JSRET Lajes 7715 90 87,68 7.89120 434% 694350 4]17% . Compra
22/08/21 LINK BLMRI FoF 725 900 7,52 676800 373% 652500 3,92% EYEITIeaTeE10]
16/08/20 LINK RFOFT FoF 722 104 7283 757432 417% 750880 451%  Compra
19/01/20  LINK  FIIB1  Industrial 44198 17 56194 955298 526% 751366 452%  Compra
12/04/20 LINK XPINTl Industrial 84,81 57 101,02 575814 317% 4.83417 290%  Compra
23/08/20 LINK BTLG11 Logistico 10375 80 10698 855840 4,71% 8300,00 499%  Compra
21/12/20  LINK HLOG! Logistico 91,95 91 107,66 9.797,06 539% 836745 503% Compra
08/08/21 LINK LVBINl Logistico 98,73 100 10194 1019400 561% 9.873,00 593% Compra
24/04/21  LINK GALG1 Logistico 953 68 M3 756840 417% 6.480,40 389%  Compra
20/02/22 LINK RBRL1 Logistico 853 81 8484 687204 378% 690930 4]15%  Compra
19/01/20 LINK KNRM1  Hibrido 137,46 40 17579 7.03160 387% 549840 330% Compra
06/06/21 LINK AFHITT Recebiveis 10313 90 9294 836460 4,60% 928170 558%
19/01/20 LINK BARIT Recebiveis 10197 63 107,62 6.780,06 373% 6.42411 386% Compra
21/11/21  LINK CACRIl Recebiveis 10845 65 102  6.630,00 365% 7.04925 424%  Compra
20/12/20 LINK PLCRIl Recebiveis 8846 76 8731 663556 365% 6.72296 4,04% Compra
19/01/20 LINK RBRY1l Recebiveis 10525 100 104,38 10.438,00 575% 1052500 632% = Compra
19/01/20 LINK HGRUI R.Urbana 11269 68 12939 879852 4,84% 7.66292 460% Compra
05/07/20 LINK TRXFI1 R.Urbana 9938 88 10199 897512 494% 874544 526%  Compra
19/01/20  LINK FIGSIT  Varejo 536 109 84,83 924647 509% 584240 351%  Compra
24/10/21  LINK HSMLNl  Varejo 8338 100 77,83 7.78300 428% 833800 501%  Compra
12/12/21  LINK JFLL11 Residencial 765 103 6935 714305 393% 7.87950 4,74%  Compra

19/01/20 PQDPI1  Varejo 2038,00 2 3.721,00 7.442,00 4.076,00 2,45% Manutencao

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

DESMISTIFICAND®


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

Saldo histérico

LCI 85% CDI

R$ 9,49

RENDIMENTOS DA CARTEIRA

Janeiro R$ 1.489,13
R$ 1.372,32
R$ 1.382,53

Fevereiro
Marco
Abril

Maio
Junho
Julho
Agosto
Setembro
Outubro

Novembro

Dezembro

CALCULO DA TIR

Janeiro
Fevereiro
Marco
Abril

Maio
Junho
Julho
Agosto
Setembro
Outubro

Novembro

Dezembro

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

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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EXPLICACOES SOBRE OS CARDs
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DESMISTIFICANDQFﬂ

DISCLAIMER

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

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

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

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

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

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

Este Analista declara, nos termos do art. 21 da Resolucdo 20/2021 da CVM, que o Analista possui cotas de ALMIT1, GCRIT,
RBRDIT1, FVPQI1, NSLUT1, RFOFT1, PQDPT1, CACRT, FLRPT1, PVBITI, JFLLIT, TRXF11, BRCRI11, FIGST1, HGRET1, BARI, XPINTI,
HGRUTI1, BLCPTI, FIIB11, KNRIT, BTLGT1, ISRETI, HLOGT1, BRCOT1, GALGT1, RBRL11, LVBITI, KNIPT1, por sua vez, a Cénjuge do
Analista possui cotas de HGRUTI, HFOFT1, JSRET1, XPIN11, TRXF11, BARI1, todos os objetos do relatério ou da carteira
recomendada.

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

A andlise dos ativos objeto do relatdrio utiliza como informacgao os resultados divulgados pelas administradoras e suas
projecdes. As condi¢cdes 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 andlise de seus investimentos, no entanto, ndao pode
ser tido como promessa de ganho futuro, tendo em vista a incerteza existente nos investimentos de renda variavel.
Este material tem carater meramente informativo. As informacdes constantes deste material podem auxiliar o investidor
em suas decisGes de investimento, porém o investidor serd responsavel, de forma exclusiva, pela verificacdo da
conveniéncia e oportunidade da movimentacao de sua carteira de investimentos e pela tomada de decisdo quanto a
efetivacédo de operagbes de compra e/ou venda de titulos e/ou valores mobilidrios. Este material apresenta informacdes
para diversos perfis de investimento e o investidor devera verificar e atentar para as informacgdes préprias ao seu perfil
de investimento, uma vez que as informacgdes 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
informacdes aqui contidas e recomendo ao investidor que nao utilize este relatério com Unica fonte para embasar suas
decisdes de investimento. Os investimentos realizados pelo investidor para sua carteira estao sujeitos a diversos riscos
inerentes aos mercados e aos ativos integrantes da carteira, incluindo, sem limitagao, risco de mercado, risco de crédito,
risco de liquidez, risco cambial, risco de concentragao, risco de perda do capital investido e de disponibilizagao de
recursos adicionais, entre outros.

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

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



