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Carteira recomendada

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

Fundos em destaques

Em nosso ultimo relatdrio fiz alguns destaques da carteira recomendada para aquela
semana, como faco duas vezes por més. Neste relatdrio nao teriamos destaque, pois feito
no ultimo e pelo fato que estou no acompanhamento da decisdao do Copom que ocorrera
nesta semana; no entanto, um dos fundos de nossa carteira recomendada teve uma queda
consideravel ao longo desta semana e farei o destaque.

O fundo de renda urbana do HGRUT1 teve queda um pouco superior a 3%, passou a ser
cotado a R$ 108,90, sendo que no relatdrio gerencial deste més o fundo ja cita a
possibilidade de aumentar o rendimento do fundo.

Assim, o destaque da semana fica com HGRUTI.

Emissao RBRYT1
Recebi nas redes sociais perguntas de muitos assinantes sobre se analisaria ou nao a
emissao de RBRYT], o que me chamou a atencao, visto que ja foi analisado.

Assim, destaco que a emissdo foi analisada no relatério de 27/02/2022.

O valor de subscricao € acima do proprio valor de mercado e nossa carteira recomendada
ja esta bem-posicionada no fundo, motivo pelo qual ndo vislumbro ser o caso de participar
da emissao. Depois, por ser uma emissao 476, nao temos muitos dados para analisar sobre
eventual pipeline.

Apesar disso, a recomendacao de compra do fundo nao se altera e realizar no mercado
secundario e na subscricao nao faria diferenca; no entanto, vender posi¢cao para exercer o
direito de preferéncia que nao parece fazer sentido.

Dados Econémicos

Esta semana foi divulgada a primeira prévia do IGPM de marco, a qual considera os ultimos
dias de fevereiro, ou seja, nao contabiliza todos os aumentos das commodities observado
nesses primeiros dias de marco. A prévia do IGPM apontou uma alta de 1,38%.
Considerando a elevacao das commodities nesses primeiros dias de marco, € de se esperar
gue na segunda prévia haja uma elevacao do IGPM.

Esta semana também foi divulgado o IVAR de fevereiro. O IVAR é o indice de variagcao de
aluguéis residenciais e foi criado pela FGV como forma de medir a variacao dos aluguéis
residenciais efetivamente praticados. O indice é medido com base nos contratos de
locacao efetivamente assinados e € um indicador interessante de acompanharmos a
capacidade de se repassar para o aluguel a inflacao oficial. Entendo que o IVAR nao deveria
ser um indice de reajuste dos proprios aluguéis, pois ele geraria uma retroalimentagao em
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gue, quanto mais alto fosse, maior seriam os aumentos e mais alto ele seria, entrando em
uma espiral, mas ele € um indice importante que auxilia a observar a capacidade de
aumentar o aluguel ou nao, frente a inflagao.

O indice que havia fechado o més de janeiro em 1,86%, fechou o més de fevereiro em 2,92%,
demonstrando uma certa capacidade de repasse da inflacao para os reajustes de aluguéis,
demonstrando, em parte, o momento do ciclo imobiliario que estamos.

Por fim, esta semana foi divulgado o IPCA de fevereiro, fechando em 1,01%, o maior indice
para o més, desde 2015. E uma alta bastante consideravel apds janeiro ter registrado 0,54%.
Com a alta dos combustiveis esta semana, a expectativa € o que o indice siga elevado para
0S proximos meses.

Com a inflagcao elevada, seguimos observando os Flls de recebiveis pagando rendimentos
elevados. A expectativa de que o indice poderia arrefecer um pouco no segundo semestre
vai cada vez mais desaparecendo com a alta das commodities e os efeitos econdmicos
negativos da guerra entre Russia e Ucrania, logo, esses fundos devem seguir com um bom
nivel de rendimentos o ano todo.

Na proxima semana teremos a reuniao do Copom e precisaremos ficar atento a esta
decisao. A expectativa por enquanto € que o Copom mantenha a visao demonstrada na
ultima reuniao e faca uma elevacao entre 75 e 100bps, no entanto, cresce cada vez mais o
numero de investidores que passa a observar uma alta maior dos juros, o que poderia
pressionar ainda mais a cotacao dos Flls.

Assim, mais do que nunca € importante observarmos com atencao a decisao e o
comunicado feito pelo Copom g, aos investidores com recursos para aplicar, a minha
recomendacgao € aguardar esta reuniao e observarmos o comportamento do mercado.

Emissdes — Quando participar? A teoria dos dois rendimentos.

Sé para eu ter certeza de que todos 0s meus assinantes compreenderam o atual momento
dos FlIs e as emissdes de cotas. Como muito conteudo € produzido ao longo dos textos
dos fundos, acredito que algum assinante possa ter perdido um assunto importante e que,
infelizmente, vejo trabalharem nas redes sociais de forma inadequada. Por isso importante
trabalhar este texto inicial.

Quando eu participo de uma emissao era normal que o comparativo entre comprar a cota
Nno mercado ou participar da subscricdo leve em consideracdao uma perda de 2
rendimentos.

Para entender melhor, vejam o caso do HGLGI], que inovou e nos deu um calendario
completo. O cotista que subscrever as cotas de HGLGI1 vai pagar por essas cotas no dia
12/04/2022 e sé terd as cotas de HGLGIT em 01/06/2022. Durante este periodo ele ndo
recebera os rendimentos do HGLGTI, pois nao tera as cotas (me refiro somente as cotas
gue foram subscritas, nao as que o investidor ja tem em carteira). Assim, guem subscrever
ficard sem os rendimentos do fechamento em 29/04 e 31/05, ou seja, 2 rendimentos.
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Acontece gque durante este periodo, entre 12/04/2022 e 31/05/2022, o dinheiro pago na
liquidacao dos direitos € investido em uma aplicacao de renda fixa e o investidor recebe
rendimentos do recibo de subscricao, geralmente um percentual como 90% do CDI. Ou
seja, aquele valor que participou da subscricao também vai gerar uma renda.

Quando os juros estavam 2%, 3% etc., para avaliar se valeria a pena subscrever ou comprar
diretamente as cotas, precisavamos considerar esses 2 rendimentos que se deixava de
ganhar, pois a renda dos recibos de subscri¢cao era praticamente insignificante.

Ocorre que com o atual nivel de juros, o rendimento do recibo de subscricao ja passa a ser
consideravelmente mais elevado, podendo ser até superior que o rendimento das cotas
normais.

Assim, nas avaliagcdes matematicas de comparar o valor da subscricdo com o valor de
mercado, neste momento, o investidor deve ignorar completamente essa perda dos 2
rendimentos, calculo que se fazia no passado, pois se ocorrer uma diferenca entre os
rendimentos do recibo de subscricao e o da cota, esta diferenca sera insignificante.

Circuito de Compras - Flls com o CRI

Este final de semana divulguei em meu Instagram a reportagem do Gl sobre o
empreendimento chamado de Circuito de Compras, do qual o fundo XBXOT11 possui os
seus investimentos.

A reportagem esta no seguinte LINK.

Muitos assinantes pediram para eu fazer uma analise do caso; no entanto, esta analise ja
foi feita no tépico do HCTRI1 do relatério de 05/09/2021, complementada no relatério de
12/9/2021. Nao ha motivos para alterar aquela analise, ou fazer algum complemento.

Destaco que no relatério de 12/9/2021 reforcei a recomendacdo de venda para HCTRT],
TORDI11 e VSLHTI, recomendacao mantida até hoje. Reforco, ainda, que no relatdrio de
21/11/2021 recomendei a venda de DEVAIl e depois fiz novas analises em 28/11/2021, no
topico de DEVATI, onde reforco a ideia de venda deste fundo, como de outros fundos
concentrados em multipropriedades e operacdes complexas e que vislumbro um risco
maior do desconhecido, como o do Circuito de Compras, uma vez que outros fundos com
operacdes mais tradicionais ja estavam entregando retornos semelhantes ao desses.

Esses reforcos de recomendacao, no qual sugiro as leituras daqueles relatdrios, sao
importantes para eventuais Nnovos assinantes que nao leram aqueles relatorios.

Depois, o CRI circuito de compras esta em IRDMT1, com uma participagao muito pequena,
de apenas 1,47% do PL. Mas o fundo também tem HCTRII, DEVA, TORD, VSLH, os quais
possuem cotas de XBXOT1 e/ou o CRI circuito de compras. O IRDMT11 também tem posicdes
em CRIs do grupo GPK, que também ja foram objeto de algumas analises aqui no relatorio,
como o relatdrio de 05/09/2021, no tépico HCTRIL. O fundo IRDMTI j& foi tirado de nossa
carteira recomendada em 27/06/2021, mas no relatério de 21/11/2021 sugeri que o investidor
gue ainda tivesse o fundo avaliasse a troca de IRDMT11 por outros fundos, um misto entre


https://g1.globo.com/sp/sao-paulo/noticia/2022/03/04/tcm-de-sp-apura-luvas-de-ate-r-600-mil-cobradas-de-lojistas-na-feirinha-da-madrugada.ghtml
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um FoF e um FIl de CRI descontado, visto que IRDMIT1 tinha um prémio elevado sobre o
seu VP, mesmo tendo uma parcela significativa do seu patrimdnio aplicado em outros Flls,
enquanto FoFs sao negociados com descontos elevados sobre o VP. A situagcao permanece
até hoje. Além disso, cada vez mais vejo riscos envolvendo alguns CRIs de
multripropriedades ou operacdes complexas como do Circuito de Compras, que fazem
parte do fundo. O fundo hoje ja ndo gera retornos acima de outros Flls de CRIs que nao
possuem essas caracteristicas, como aqueles da carteira recomendada.

Assim, nao posso deixar de reforcar a recomendacao de venda também de IRDMT],
conseguindo-se retornos semelhantes com operacdes que classifico como menos
complexas, consequentemente, com risco que vislumbro menor. Esse cenario inflacionario
pode aumentar o retorno de muitos Flls de CRIs, mas o investidor precisa ficar atento para
operacdes que sao complexas e que podem apresentar algum risco de o devedor nao
conseguir pagar os créditos e vir a gerar algum nivel de perda. Nao temos como identificar
todos os casos que isso podera ocorrer, € impossivel fazer esta previsao, por isso a
importancia da diversificacao, mas, apesar de ser impossivel de fazer a previsao, devemos
ficar de fora daqueles fundos que possuem operacdes mais complexas e que envolvem
caréncias de juros e amortizagcdes, como essas operacoes.

Importante - Area do assinante

No inicio dos relatorios passara a constar o reforco sobre a existéncia da area do assinante
Nno 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, 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 recomendacao de venda, ou fundos como BBFI11 ou CXCET1.
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» E FATOS RELEVANTES

. visc11 [NB
VINCI SHOPPING CENTERS

O fundo comunicou em fato relevante que aumentou levemente sua participagao no
Pantanal Shopping, em Cuiabad/MT. O valor da aquisicdo foi de R$ 11,19MM, pago a vista. O
fundo possuia esse dinheiro em caixa (parte em disponibilidade e parte em fundos de
renda fixa). Assim, o fundo aumenta sua participacao no shopping, passando de 21,49%
para 23,09%.

Este shopping foi adquirido no bloco de shoppings vindo da Ancar e comprado na metade
do ano passado. O valor pago é o equivalente a R$ 15,4 mil o m2, acima da média paga no
bloco, que tinha sido de R$ 10,5 mil o m2. Apesar de acima da média, isso ndo significa que
o fundo tenha pagado caro, mas indica que possivelmente este shopping tem uma
gualidade diferenciada frente aos demais daquele bloco.

O fundo estima um cap rate sobre a participacao de 8,1% a.a. para os proximos 12 meses.
Esse pequeno aumento da participacao no shopping nao sera sentido no rendimento,
sendo um retorno praticamente igual ao da aquisicao do bloco, com um detalhe
importante, a aquisicdao do bloco conta com uma rentabilidade garantida, mas nesta
aquisicao parece nao haver. Isso indica que, entre aqueles shoppings adquiridos, este
possivelmente seja um com qualidade superior. O cap rate € muito bom e ndao conta com
um earn-out como na aquisicao anterior. O fundo fez uma boa aquisicao.


https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=274030
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U QUASAR AGRO

O fundo agro da Quasar divulgou em seu relatério gerencial um aumento no aluguel nos
ativos locados para a Belagricola, da ordem de 9,44% a partir de marco.

Desta forma, espera-se um aumento no rendimento a partir do més de marco de R$
0,014/cota.

O fundo tem uma curiosidade, o seu relatério gerencial apresenta um “guidance” de
receitas para o ano, o qual desconsidera completamente os reajustes de aluguéis previstos.
No relatério anterior a previsdo de receita (ndo rendimento) por cota era linear de R$ 0,42
para o ano todo, agora passou para R$ 0,44 a partir de marco, mas linear novamente,
desconsiderando os demais reajustes de aluguéis. Considerando que praticamente todos
0s reajustes ocorrem até julho (com excecao de um), podemos esperar um rendimento
para agosto préoximo de R$ 0,42, o que vai gerar um retorno elevado para o fundo.

O grande desafio do fundo é conseguir manter o bom nivel de rendimentos apds o
vencimento dos contratos, visto que 0s seus equipamentos, os quais fazem parte do
imovel, possuem um nivel elevado de depreciacao. Depois, o fundo ficou muito pequeno
€ Nao conseguiu crescer, 0 que aumenta o risco de concentracao por inquilino. Por esse
motivo prefiro outras opgcdes no mercado de fundos imobiliarios.

RECR1

|\ ﬁ =& RECEBI'VE/S
IMOBILIARIOS

O fundo anunciou em seu relatoério a vendas de 3 CRIs (CRI Cidade Matarazzo, CRI CODEPE
e CRI Colmeia Rodes), onde informa que nao o houve impacto financeiro, e informa a
aquisicao de outros 3 CRIs, sendo 2 acima da taxa média do fundo (IPCA + 850% e IPCA +
8,20%) e um levemente abaixo da taxa média do fundo (IPCA + 7%). Os CRIs vendidos
possuiam juros de 8%, 7,67% e 10%, respectivamente, além de inflacao, ou seja, na média, a
troca leva a uma reducao dos juros médios da carteira. Além disso o fundo realizou a venda
de suas cotas em SNCI11 no valor de R$ 7,6MM, gerando um ganho de capital de R$ 271K.

Em fevereiro/22 o fundo distribuiu um rendimento de R$ 1,1961/cota, acima do seu lucro
liquido, R$ 1,07/cota, utilizando-se do seu resultado acumulado e ainda ndo distribuido
para este incremento.

O fundo em seu relatério gerencial divulgou a aquisicao do CRI Cidade Matarazzo, o
mesmo vendido pelo RECRI11 (vendido pelo valor de R$ 43.113.442), e adquirido pelo RECT11


https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=274665
https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=274675
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pelo valor de R$ 43.127.877,71. Ndo da para saber se um vendeu para o outro, mas ha
grandes possibilidades de ter ocorrido.

Além disso o fundo informa que no inicio de mar¢o o fundo aplicou o caixa em CRIs com
objetivo de gerar um "hedge do passivo do fundo", no entanto, ja expliquei em relatério
anteriores que o fato de o fundo girar o CRI, vendendo e comprando, acaba por eliminar
este hedge, conforme expliquei no relatdrio de 14/11/21:

"N&o concordo com tal afirmativa de “hedge” do passivo. A estratégia aplicada faz com
que o fundo distribua integralmente a inflagdo que ficaria acruada nesse ativo, o qual
seria usado para Hedge, mas o passivo em CRI segue aumentando com base na
inflacdo que fica acruada, assim, ao fazer esses trades mensais, o fundo estd
aumentando a distribuicGo, mas reduzindo o valor patrimonial do fundo todos os
meses, na medida que o passivo aumenta sem a contrapartida do ativo aumentar.

Esse movimento faz com que o fundo tenha uma melhora na distribuicdo no curto
prazo, mas leva um risco de médio e longo prazo de redugcées maiores, como jd vimos
em momentos anteriores no fundo. "

Observe o assinante que se o fundo nao girasse o CRI de sua carteira, nao teria a
distribuicao da inflacao acruada e, entao, teriamos o hedge, mas o que temos observado é
a venda e compra dos CRIs, gerando essa distribuicao da inflacao que seria o proprio
hedge.

9 el

O fundo de recebiveis KINEA aberto ao publico geral divulgou que, apods a fase de direito
de preferéncia, o fator de proporcao da fase de subscricao das sobras é de 1,45661099208.

Ll B

O fundo divulgou seu relatdério gerencial, onde destaco mais um excelente video realizado
pela XP em seu canal no Youtube, na série "XP In Loco", onde podemos ver mais de perto
um dos grandes shoppings destaque do fundo: o Catarina Fashion Outlet, que pode ser
acessado neste LINK.

Um dado importante sobre o fundo no més de janeiro foi a aumento da inadimpléncia
liquida, que em dezembro estava no patamar negativo (-5,2%) e em janeiro subiu para
11,8%. Esse aumento, pelo menos parte dele, ja era de se esperar, uma vez que em
dezembro ha a cobranga do 13° aluguel e ainda ndo vimos uma recuperagao total dos
lojistas, portanto muitos provavelmente nao conseguiram pagar esse aluguel dobrado. O
fundo informa que espera que a inadimpléncia reduza nos proximos meses. A
inadimpléncia liquida em shoppings é historicamente mais alta nos primeiros meses do


https://www.youtube.com/watch?v=QH3R86mtP9M
https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=274784
https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=274797
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ano, e pode ser observada também em outros fundos, como VISC e HSML por exemplo,
mas a tendéncia € que parte relevante desse indicador seja reduzido ao longo dos meses.

PLURAL RE(;EBIVEIS
IMOBILIARIOS

O fundo de recebiveis da Plural, presente em nossa carteira, divulgou seu relatoério
gerencial onde informa uma pequena movimentagao em sua carteira. Foi desinvestido
toda a exposi¢cao do fundo nos CRIs Embraed | e Embraed Il, que possuiam taxas de CDI +
3,50% e CDI + 550 e aumentado a posi¢ao no CRI Vitacon, com taxa de CDI + 4,25%.

Neste més podemos ver que o fundo reduziu levemente sua participacao em IPCA (de 82%
para 81%) e aumenta sua posicao em CDI+ (de 14% para 15%), com uma taxa média de
inflacao de IPCA + 6,05% e taxa média em CDI de CDI + 4,25%.

Este € um fundo que entendo ser no cenario atual uma boa compra pelo assinante, um
fundo high grade gerando um retorno tao bom quanto alguns high yield, tendo em vista
ser um dos poucos a hegociar ainda abaixo do seu valor patrimonial, e € por este motivo,
somado ao fato de ser um fundo que nao cobra taxa de performance, que o fundo deve
entrar no radar do investidor, onde ira se beneficiar com essa alta do IPCA que
presenciamos neste més de fevereiro/2022. Portanto reforco a recomendacédo de compra
para PLCRII.

NSLUTT JGR

/ :\“. 1 |
P 1" HOSPITAL NOSSA R IOBRAVO)
&~ SENHORA DE LOURDES 2

O fundo divulgou fato relevante de que foi citado para realizar o pagamento da quantia de
R$ 27.137.596,79 em 15 dias Uteis, a contar do dia 08/03/2022.

O valor é referente a segunda acao judicial envolvendo o fundo e o seu inquilino, proposta
em 2016, no qual houve uma parcial procedéncia da acao para reduzir o valor do aluguel.

Antes de iniciarmos a analise, nao posso deixar de destacar o que escrevi no relatério de
29/09/2019, quando a cotacdo do fundo estava elevada:

E os valores atrasados? Ja podem ser cobrados?

A diferenca entre o valor que o hospital pagou entre a citacdo (08/2016) na agdo judicial
e até que se altere o valor do aluguel s6 poderd ser cobrada ao final da a¢do. Em
comparagdo com o0s outros processos semelhantes, isso ainda poderd levar
aproximadamente uns 3 (trés) anos. Atualmente este valor de atrasado que o fundo
deveria pagar ao hospital seria de aproximadamente R$ 14,00, isso jd considerando a
condenacdo em honordrios que foi fixada na sentenca em R$ 2.736.410,00 (10% do valor
da causa) aproximadamente. Caso haja recurso e o novo Codigo de Processo Civil seja
aplicado, a condena¢cédo em honordrios pode ser dobrada e, dado o tempo, o valor de


https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=274847
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atrasados pode dobrar também, o que poderia nos levar a um atrasado superior a R$
30,00. Em uma situagcdo como essas, o fundo poderia ficar quase dois anos sem
conseguir distribuir rendimentos, por isso que, o melhor para o fundo neste momento
seria a aplicagdo imediata da senteng¢a ou entdo comecgar a fazer uma provisdo para
esses valores.

Dito isso, vamos analisar o caso agora.

A divida é de R$ 27.137.596,79, ou o equivalente a R$ 23,71 por cota. O fundo tem um caixa
de apenas R$ 4.398.063,83, logo, ndo tem condicdes de pagar o valor e precisard ou fazer
uma emissao ou captar recursos com um CRI.

Para emissao nao ha tempo suficiente, entdo o fundo precisara emitir um CRI, 0 que parece
ser a melhor opcao, como analisarei adiante.

E possivel o fundo realizar um parcelamento deste valor? Sim, é possivel, mas para isso o
credor, o inquilino, precisara concordar, uma vez que o dispositivo legal de parcelamento
Nao se aplica ao caso concreto. Possivelmente o inquilino sé aceitaria o parcelamento com
algum nivel de vantagem em termos de juros, entao o fundo precisara avaliar este ponto.

O que ocorre se o fundo nao pagar os valores? Neste caso o valor € acrescido de 20%, 10%
de multa e 10% de honorarios, o0 que aumenta consideravelmente a conta e esperamos
gue o administrador nao permita isso ocorrer.

Por que este valor é devido?

Em 2016 o hospital entrou com acao judicial para revisionar o valor do aluguel para um
valor a preco de mercado. Na época o aluguel era de R$ 94,00 o0 m2, com um detalhe
importante, este € o valor do aluguel por m? da area construida, uma vez que nao ha o
dado de quanto seria a ABL do imovel. No relatério gerencial do fundo consta com uma
“Area locavel do empreendimento” de 23.523,27m?2, como se fosse semelhante a ABL; no
entanto, quando avaliamos o laudo pericial feito no processo, observamos que esta € a area
total construida, observada nas proprias matriculas (gravem este dado, sera importante).
A acdo tinha como objetivo reduzir o aluguel para R$ 49,00 o m? e foi julgada parcialmente
procedente para baixar o aluguel para o valor encontrado pelo perito, para R$ 62,00 o m2.

Ocorre que, diferentemente da agao de 2011, nesta acao nao houve liminar para reduzir de
imediato o valor do aluguel, logo, o hospital continuou pagando o valor antigo, gerando
um passivo em face do fundo, por isso aquela minha analise de 2019.

Com o fim da ac¢ao o aluguel devido pelo inquilino passou a ser aquele fixado na sentenca
€ Nao mais o0 que se vinha pagando. Possivelmente é isso que gerou as ultimas duas
reducdes de rendimentos do fundo, que o fundo tem dito que o inquilino Nnao pagou a
integralidade, mas em o valor pago esta alinhado com o valor fixado na sentenca. Assim, o
rendimento atual ja é o previsto na sentenca, mas remanesce o passado.

E agora este passivo, a diferenca entre o que o hospital pagou e o que deveria pagar, esta
sendo cobrado.
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E possivel reverter a situacdo?

Nao é possivel mais reverter a decisao de alterar o valor do aluguel. O que é possivel é o
fundo discutir o valor cobrado; no entanto, o fundo precisaria, em principio, depositar o
valor devido para evitar, em caso de perder a impugnac¢ao aos valores, pagar o acréscimo
de 20% nos valores.

O calculo é relativamente simples, quanto era devido, quanto foi pago, faz a diferenca,
atualiza e acrescenta juros de mora. Pode haver uma pequena diferenca na conta, mas
dificilmente uma grande diferenca, dada a simplicidade do calculo.

Ocorre que temos um outro detalhe no caso e que é muito dificil de tirarmos qualquer
conclusao. O aluguel fixado € um aluguel minimo, mas o hospital também precisa pagar
um aluguel de 8% sobre o seu faturamento, clausula que se tentou anular no processo e
Nao se conseguiu.

Ocorre que o fundo nao sabe o faturamento do hospital e nds nao temos como saber se,
eventualmente, esses 8% sao superiores a este minimo e poderia fazer com que este
calculo fosse menor. Eu digo que o fundo nao sabe pelo fato de que em 2020 o fundo
propds uma agao para que o hospital apresentasse esses documentos, mas a agao foi
suspensa até o julgamento em definitivo desta que alterou o valor do aluguel. Com o fim
desta acao, a agao de apresentacao de documentos devera ter seguimento.

Assim, alterar o valor do aluguel minimo nao é possivel, mas alterar o calculo pode ser
possivel diante de uma aplicacao desse aluguel minimo e o fundo devera tentar alguma
forma de suspender o cumprimento de sentenca até que o hospital apresente no processo
todos os seus balancetes e possibilite avaliar este valor de aluguel. Ou seja, nao temos
propriamente um caso 100% definido.

E possivel o aluguel sobre o faturamento ser superior ac minimo?

Seria impossivel eu responder esta pergunta do assinante, mas tem algo que eu posso lhe
apresentar. Na peticao inicial desta acao de 2016 ha o seguinte paragrafo sobre este tema:

Insta ressaltar que em todos os anos de locagao jamais foi aplicado ou postulado o aluguel
alternativo de 8% da receita bruta do hospital, até pela brutal elevacao que ocorreria no valor do

aluguel nesse patamar.

Pode ter sido s6 uma argumentacao juridica, mas pelo o que esta escrito, poderiamos ter
uma surpresa de o aluguel sobre o faturamento ser até superior ao aluguel pago e isso
reverteria em favor do fundo.

Agora nao posso deixar de comentar como é estranho o fundo nao ter conhecimento
sobre esses dados. Como um proprietario firma um aluguel sobre faturamento e nao tem
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uma regra que o inquilino precise apresentar o seu balancete todos os anos? E um erro
gigantesco se o contrato de locacao nao tiver esta clausula.

“Por isso nao invisto em fundo de hospital, sempre esses rolos”

Esta € uma frase comum agora dos investidores; no entanto, precisamos fazer uma
profunda reflexao sobre ela.

Acao judicial para revisionar o aluguel faz parte do investimento imobiliario, entdo o
investidor de imodveis deve estar acostumado a esta situagao, nao s6 o investidor de
imoveis por Flls, mas qualquer investidor de imodveis.

Qual a diferenca entre um fundo de lajes corporativas e um de hospital e por qual motivo
s6 observarmos acdes judiciais neste segundo? E por um simples motivo de que se no
primeiro o inquilino ndao concordar com o aluguel € mais facil ele se mudar para o
concorrente, ao invés de fazer a acao judicial, ja hospital e faculdade nao sao inquilinos que
saem assim dos seus imoveis, logo, usam mais as acdes judiciais. Por outro lado, um fundo
de hospital tem um inquilino por muito e muito tempo e o risco de vacancia € muito baixo.

Assim, nao ha “rolo” com fundo de hospital, isso apenas faz parte do investimento
imobiliario. Mas para analisar melhor, vamos verificar se o aluguel de 2016 era justo?

Como dito, o aluguel praticado era de R$ 94,00 o m?2 da area construida total, segundo a
matricula. Pois bem, nesta mesma época o aluguel médio de FVBI1I, edificio do numero
4.440 da Faria Lima, um Triple AAA com aluguel elevado, era de médios R$ 120,00 o m2 de
ABL. Bem, nao da para comparar aluguel de ABL com aluguel de area total, entao fui na
matricula do edificio do antigo FVBI1 (atualmente no PVBI11) e o prédio tem uma area total
construida de 38.422,87m?, enquanto a sua ABL é de 22111,73m? (area total do
empreendimento e nao so participacao do fundo). Com base nisso, o aluguel de 2016, o
ano da acdo judicial de NSLUTI, para a area total construida, seria de R$ 69,00 o m?2.
Novamente, nao da para fazermos este comparativo assim tao simplista, tem areas
técnicas de estacionamento, localizacao super destacada etc, mas nos mostra um
parametro para dizer que o aluguel do NSLUT1, quando da ac¢ao judicial, parecia mesmo
deslocado da média de mercado.

O que eu quero demonstrar para o assinante € que ndao ha nenhum problema no fundo
de hospital e na acao judicial. Tudo ocorreu conforme o previsto para uma locagao normal,
o aluguel havia aumentado demais no passado, descolando da realidade imobiliaria da
cidade, como vimos ocorrer em BBPO e RBVA, mas dada as caracteristicas do fundo, o
Caso val parar na justica, por nao haver um acordo entre as partes e a justica decidiu,
reduzindo para o aluguel para a média de mercado.

Quando o fundo entender que o aluguel esta abaixo da média de mercado, podera fazer o
mesmo tipo de acao judicial para elevar o aluguel.
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Esse tipo de acao judicial demonstra como o inquilino tem interesse em permanecer Nno
imovel, que ndo aceita sair por discordar do valor, mas aciona a Justica, ou seja, devemos
ter um inquilino no imadvel por muitos e muitos anos.

O fundo poderia ter feito algo para minimizar o impacto agora?

Eu entendo que o fundo deveria ter comecado a provisionar a diferenca entre o aluguel
praticado e o aluguel decidido na sentenca, desde a sentenca. A sentenca foi embasada
em um laudo pericial que, ao se ler, parece bem fundamentado e demonstrava que a
possibilidade de revisao da sentenca era remota, ou seja, a possibilidade de o fundo perder
a acao era provavel. Por sinal, desde 2019 o fundo classificava as chances de perda como
“provavel”.

Assim, entendo que o fundo nao deveria ter distribuido a diferenca e ter constituido uma
provisao para perda futura neste caso, fazendo um caixa para este momento; no entanto,
nao foi feito e o valor foi distribuido.

Aqui pode se interpretar que o fundo precisa distribuir o lucro pelo regime de caixa, mas
desde a orientacao de 2014 ha a explicagcao que se parte do lucro competéncia e se feita a
provisao, vai se partir deste lucro competéncia. Além disso, a lei de locacao tem um
dispositivo que permite aplicar o valor do aluguel imediatamente apds a sentenca, sem
cobrar os atrasados, e € o que o fundo poderia ter feito, evitando este passivo, mas nao fez.
Depois, caso houvesse duvidas, o fundo poderia ter consultado a CVM.

O certo é que nao foi feita a provisao e agora o fundo precisara realizar este pagamento
elevado e nao tem recursos (era para isso que deveria ter feito a provisao).

O fundo ficara sem rendimentos?

Caso o fundo nao consiga alterar o valor devido, em razao do aluguel sobre faturamento,
sim, entendo que o fundo ficara entre 12 e 14 meses sem pagar os rendimentos, ainda que
pague a divida com emissdao. A minha interpretacao € que o fundo vai gerar um prejuizo
pelo regime de competéncia, devolvendo ao inquilino um aluguel do passado e que ja
distribuiu como rendimentos.

Se o fundo fizer uma emissao, pagar a divida, e seguir pagando rendimentos, o fundo
distribuira amortizacao no formato de rendimentos e voltamos ao caso do MXRFI1, que
Nao preciso entrar nos detalhes da minha interpretacao novamente, ja tao discutido aqui.

A expectativa € o fundo ficar sem rendimentos por este periodo. Em razao disso que
entendo ser a melhor op¢ao para o fundo fazer um CRI dos proximos 12 a 14 aluguéis, ja
que ele nao podera ser distribuido (na minha interpretacao, que parece ser a da CVM),
mesmo que realize uma emissao de cotas. O fundo cede integralmente esses aluguéis e
ao final do periodo volta a distribuir os rendimentos normalmente.
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Qual a expectativa de rendimentos?

Com o reajuste de aluguel que deve ocorrer agora em abril de 2022, a expectativa do
rendimento do fundo é de R$ 1,70 por més neste momento.

O que fazer com o fundo?

Como dito acima, nao vejo nenhum defeito no fundo de hospital em razao da a¢ao judicial,
ao contrario, vislumbro até uma boa op¢cao em termos de manutencao de inquilino no
longo prazo.

No atual preco de cota o fundo pagaria 1,17% de rendimento. Se pensarmos na inflagdao
para os proximos 12 meses, o rendimento do fundo para daqui 12 meses seria de 1,26% a.m.,
ou 15,12% a.a..

Isso € um retorno muito superior a projetos de desenvolvimento imobiliario, com o risco
de obra, de ficar muito tempo sem renda, demorar para alugar etc. SO para comparativo,
o Bravo! Paulista do RCRBI1, comprado para realizar um retrofit, possivelmente um caso
de sucesso em termos de rentabilidade, deve gerar um cap rate entre 10% e 11%, do valor
total investido ao longo de algum tempo sem gerar renda.

Assim, comprar NSLUTI nos atuais valores é ter uma expectativa de retorno acima de um
desenvolvimento imobiliario, sem precisar fazer desenvolvimento ou achar inquilino. Ou
seja, a minha recomendacao é de compra para o fundo.

Evidentemente que nao é para qualquer carteira. Ainda teremos alguns vai e vem de
noticias, quem sabe até positiva, em razao da questao do aluguel sobre faturamento, e o
fundo podera ficar entre 12 e 14 meses sem renda, entao carteiras muito pequenas iriam
sentir ficar sem essa renda. Depois, € um fundo para se comprar aos poucos, todos os
meses comprar um pouco de cotas, pois Nao sabemos se a cotacao nao pode cair ainda
mais; No entanto, vislumbro que o investidor esta diante de uma excelente oportunidade
de retorno no curto prazo, basta ter paciéncia de comprar aos poucos e esperar a renda,
claro, ser prudente e entender que o fundo deve representar um percentual de no maximo
2% da carteira a ser construido ao longo de alguns meses.

O desconto atual € muito exagerado. A minha conta é que qualquer valor abaixo de R$
160,00 é muito descontado, nos atuais R$ 145,00 o exagero é enorme. Como investidor
apenas nao comprei o fundo pois sabia que recomendaria aqui no relatério hoje e, caso
comprado, ndao poderia recomendar por 30 dias; no entanto, mantido esses valores abaixo
de R$ 160,00, farei o processo explicado aqui, comprar aos poucos, passados os 5 dias que
sao exigidos do Analista apds a sua recomendacao.
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O fundo divulgou o seu relatdério gerencial, no qual explica que o rendimento recorrente
do fundo vem sendo de R$ 0,47 e que vendas pontuais de HGPOITl permite manter o
rendimento em R$ 0,53. O fundo esclarece que, diante da possibilidade de liquidacdo do
HGPOT1, nao faria sentido continuar vendendo as cotas do fundo no mercado secundario,
sendo mais lucrativo aguardar eventual liquidacao.

Em razdo disso o fundo informa que reduzird os rendimentos para R$ 0,50, com o objetivo
de equilibrar o rendimento recorrente e o fato de que nao fara novas vendas em HGPOTI.

O fundo tem R$ 9IMM em HGPOIT1 e, segundo o relatdrio, em caso de liquidacao, o lucro
seria de aproximadamente R$ 50MM, ou R$ 2,40 por cota. O cotista que olhar esse valor de
R$ 2,40, ndo deve esperar, neste caso, um rendimento muito elevado, uma vez que seria
possivel o fundo liquidar integralmente todas as suas posicdes de Flls, algumas com
prejuizo, para realizar um caixa e quitar o CRI de R$ 1I50MM. O valor ndo seria integralmente
suficiente, mas o fundo praticamente conseguiria quitar este valor, o que geraria uma
melhora do ganho recorrente do fundo.

O fundo nunca divulgou os dados completo do CRI e se ha caréncia de juros; no entanto,
a observacao feita nos informes mensais demonstra que nao ha caréncia de juros, visto
gue o passivo vem se mantendo constante em R$ 150MM. Quitar esta divida, sé no més de
fevereiro representaria uma reducédo de R$ 1,5MM de despesa com juros do fundo, ou R$
0,07 por cota, o que seria suficiente para compensar a perda dos ganhos de rendimentos
dos Flls e melhorar a receita do fundo para voltar o rendimento para R$ 0,53. Além disso,
ha a vacancia do edificio da Paulista que poderia melhorar o rendimento do fundo.

Apesar de o relatdrio que informa a necessidade de reduzir o rendimento nao ser a melhor
noticia, entendo que o fundo tem potencial para pagar essa divida com um grande giro
de sua carteira de Flls, com a situacao do HGPOTI, bem como melhorar a sua ocupacao, o
gue levaria uma melhora do rendimento.

A gqueda do rendimento para R$ 0,50 ainda faz o fundo ter um dos melhores rendimentos
do setor e com claros potenciais de melhora, motivo pelo qual nao altero a minha
recomendacao, apesar de saber que nem sempre o mercado gosta quando o rendimento
reduz, mas nao € o caso de alterar a recomendacao, dado o que foi dito acima.

HSLG11
¥ HSILOGISTICA

O fundo informou em seu relatdrio gerencial a renovacao do contrato que estava previsto
o vencimento em 2022, no Galpao Logistico Aruja — SP. A renovacgao foi feita no modelo
tipico, por mais 5 anos, porém o fundo nao informa o valor do m? alugado, apenas informa
que o preco foi em linha ao ja praticado no ativo, ou seja, nao teremos alteracao.


https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=275544
https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=275095
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Portanto o fundo segue com uma pequena vacancia de 1,1% e com a maioria da receita
contratada (81%) do fundo vencendo em 2025, dando previsibilidade e estabilidade para o
rendimento.

O fundo reforca que ainda hd um acréscimo de receita esperada na ordem de R$ 0,03/cota
de uma caréncia de 20.205 m? de ABL.

O HGLST1 segue sendo um dos fundos de logistica com um alto desconto sobre seu valor
patrimonial, gerando um excelente rendimento e que vai ter uma pequena alta, com uma
otima qualidade do seu portfdlio, sendo uma boa opgao de compra no momento para
aquele investidor que quer aumentar sua exposicao Nno segmento de logistica, na qual
venho falando ha algum tempo que € um dos segmentos que possuem maior potencial
de crescimento para os proximos anos.

N

@(/ B TLG 1 1 @TG Pactual
S8 BTG PACTUAL LOGISTICA

O fundo no més de janeiro/22 auferiu uma receita imobilidria acima do normal, gerando
assim um resultado final também acima da média, devido ao “destravamento” de um lucro
da venda para o MGLGT]1, vale ressaltar que o valor recebido nao € o de 30MM que foi
repactuado com MGLGT1 para pagamento em até 15/03, pois tal informacé&o foi divulgada
em fevereiro, e o relatério gerencial do BTLG é referente a janeiro. Este destravamento tem
ligacao com parcelas ja pagas no ano passado, mas que o lucro nao tinha aparecido ainda
e até ja tinha escrito como estranho aqui nos relatoérios. Essa venda entre BTLG11 e MGLGT1
tem ocorrido uma falta de transparéncia do fundo da BTG sobre a apuracao do lucro e isso
Nnao €& positivo.

O fundo também comunicou um vencimento de contrato para o ativo de Santana de
Parnaiba, que equivale a 3% da ABL do fundo, locado para a Continental, resultando numa
Nnao renovacao da locataria. Contudo o fundo informa que a saida da locataria nao sera de
imediato, sendo desmobilizada ao longo de 12 meses, ainda gerando receita para o fundo
e proporcionando um bom prazo para que o fundo consiga outro inquilino no imaovel.
Provavelmente a locataria continuara no imodvel pagando um aluguel mensal até que
consiga realizar 100% de sua desmobilizagao.

Além disso, o fundo informa que houve uma nova locacao no recente imovel adquirido em
Mau3, a locacao corresponde a 7% da ABL do imdvel e a 1% da ABL total do fundo. O
contrato possui um prazo de 10 anos e o fundo informa que preco de locacao € o
equivalente ao praticado na RMG do imével, que vai até meados de marco/abril de 2023,
de aproximadamente 25,9/mz2.


https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=275111
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O fundo de recebiveis high yield da Kinea divulgou fato relevante informando o
encerramento da sua 5% emissdo de cotas, tendo captado o valor de R$ 410.632.758,54,
demonstrando mais uma vez o incrivel poder de rapida captacao dos fundos dessa
gestora. O fundo informa que sua data de conversdo serd em 14/03/22.

HGRU11 Crepirsuss™

; CSHG RENDA URBANA

O fundo divulgou o seu relatdrio gerencial, no qual podemos verificar que o lucro liquido
por cota foi de R$ 0,82, apesar da distribuicdo de R$ 0,76. O Gestor informa de que estuda
a possibilidade de aumentar o rendimento do fundo ainda neste semestre.

Considerando que a maioria dos reajustes inflacionarios estao concentrados no segundo
semestre, ainda temos a expectativa de melhora do rendimento ao longo do tempo, sendo
o fundo um dos destagues da carteira como renda urbana e com uma baixa alavancagem.

" GR E 1 1 Q&FB!L&H!E.&E\

CSHG REAL ESTATE

A analise do relatdrio gerencial de HGRET precisa comegar com um destaque para a sua
gualidade no detalhamento e transparéncia.

O relatério do fundo informou que o lucro liquido por cota foi de R$ 0,84, superior ao R$
0,69 distribuido; no entanto, esse lucro mais elevado € fruto do pagamento de uma das
parcelas da multa da Enel de R$ 0,39 por cota, ou seja, sem a multa o lucro liquido do fundo
seria de R$ 0,45, mas é importante destacar que o fundo também teve um aumento de
suas despesas imobiliarias além do normal.

Esses dados ja eram esperados e nao sao destaque. Destaque ficou por cota da alteracao
da area locavel do fundo. O fundo ja havia informado que comecaria a alterar o formato de
medicao de seus preédios, passando de ABL para BOMA, e que essas alteracdes seriam
feitas na medida que novas locacdes fossem feitas, exatamente o que ocorreu este més. O
primeiro ativo a ser alterado foi o Paulista Star que mudou de 10.592,91 o m? para 13.702,07
0 M?, alterando a area total de 199.285 o0 m? para 202.395 o m? e alterando as vacancias
também. Essa alteracao € muito importante, pois quando do anuncio, o aluguel por m?
acaba por ficar mais baixo e fica mais concorrente com outros edificios que ja fazem a
medicao por area BOMA, um conceito usado internacionalmente.

E o0 exemplo disso ficou por cota da excelente locacao anunciada no Paulista Star de uma
area de 8.568,86 m?, feita por R$ 80,00 o0 m2 e que seria o equivalente a R$ 103,50 o m? da
medicao anterior. Como muitos prédios usam a medicao por BOMA, acaba que gera uma


https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=275551&cvm=true
https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=275239
https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=275233
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concorréncia de preco que algumas vezes pode ser dificil de explicar e a alteracao é
excelente, principalmente pelo grande aumento da area.

Quanto a locacao, € uma excelente noticia. Vai reduzir a vacancia financeira do fundo de
29,17% para 21,83%. Uma locacao com 9 meses de caréncia e prazo de duracao de 5 anos.
Segundo o relatodrio, temos o potencial de melhorar o lucro liquido em aproximadamente
R$ 0,09, considerando locacdo e fim de despesas. Considerando outros aluguéis ainda em
caréncia, poderiamos ter um rendimento recorrente de R$ 0,65 com esta locacdo e uma
vacancia ainda de 21,83% de area financeira.

O potencial de aumento da renda do HGRET11 pela reduc¢ao da vacancia € o motivo do fundo
estar em nossa carteira, que acabou sendo prejudicado pela pandemia, mas que deve
comecar a dar sinais de melhora neste momento.

Apesar dessa noticia, o fundo observou queda de 4% na semana, o que reforca a
recomendacao de compra.

RBRP11 Pt

RBR PROPERTIES FlI

/

O fundo de escritérios da RBR que teve uma reducdo de R$ 0,04 no seu ultimo rendimento
divulgado e assustou alguns investidores, divulgou fato relevante esclarecendo o motivo
da reducao, antes mesmo da propria divulgacao do rendimento.

Segundo o fundo, a Prevent Senior, uma das inquilinas, nao realizou o pagamento do
aluguel no prazo por questdes operacionais e isso gerou a reducdo de R$ 0,04 no
rendimento; no entanto, o aluguel ja foi pago, com juros e encargos, devendo fazer parte
da proxima distribuicao.

Apesar do esclarecimento feito pelo fundo, antes do rendimento, a sua cotacao teve uma
queda consideravel apds a divulgacao do rendimento, o que pode nos mostrar como
muitos investidores nao devem acompanhar adequadamente o mercado e acabam
influenciados pelo momento, um ponto importante de analise para quem faz um
acompanhamento mais atento.

HGCR11

CSHG RECEBIVEIS
IMOBILIARIOS

O fundo informou em seu relatério gerencial que o resultado do més foi positivamente
afetado pela venda de um CRI na qual gerou um resultado caixa de R$ 2,JMM, o qual estava
sendo utilizado para carrego do caixa do fundo, sendo agora vendido para a realizagcao de
novas operacdes com taxas maiores.


https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=274127
https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=275225
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O fundo novamente anuncia um novo guidance de rendimentos, aumentando de R$
1,03/cota para R$ 1,05/cota, onde este valor passa a ser o novo patamar de rendimentos do
fundo.

Em fevereiro o fundo teve um resultado liguido de R$ 115/cota, sendo distribuido R$
1,05/cota, acumulando assim um resultado ainda nao distribuido de R$ 0,77/cota, sem
contar com um resultado de R$ 1,80 de inflacdo acruada dentro dos CRIs indexados
principalmente ao IPCA.

O fundo segue sendo um dos principais fundos de recebiveis que se beneficia dentro de
um cenario de inflagdo e taxa de juros elevadas, como € o que estamos passando no
momento. Como dito no inicio do relatério, além de termos um IPCA elevado em fevereiro,
também tivemos uma prévia bastante elevada para o IGP-M, onde poderemos ver esse
valor impactando novamente o IPCA nos proximos meses, motivo pelo qual forcara o
banco central a manter uma taxa de juros elevada até que esses valores arrefecam,
portanto, fundos com sua carteira indexada aos dois indicadores, como HGCR, RBRY e
CVBI1l tenderao a se beneficiar.

Sobre a emissdo que estd em andamento no fundo, foram subscritos somente R$ 21IMM
na fase de direito de preferéncia, bem abaixo do pretendido de 200MM. Mas como atingiu
0 montante minimo, a emissao continua para a fase das sobras, na qual o fator de
proporcao sera de 8,56471537287.

@// CSHG LOGISTICA

Sempre bato na tecla do teste do imovel, e o relatério gerencial do HGLG11 nos mostra
claramente um 6timo exemplo pratico sobre este tema. Recomendo a leitura na integra

do excelente relatdrio produzido pela CSHC.

O fundo informou que recebeu uma notificacao
pela Magazine Luiza de rescisao antecipada no
imovel HGLG Ribeirao, que deixara de ocupar o
imovel (aproximadamente 8.000 m?), mas que
ainda continua ocupando outros 12.800 m?2
dentro do fundo. Em situagcdes normais, essa
seria uma noticia nao tao agradavel para o fundo
e investidores, porém no caso do HGLGI1, nao é
iISSO que aconteceu.

O fundo viu a oportunidade de, ao mesmo
tempo que prospecta novos potenciais
inquilinos para o imadvel, também realizar uma
anadlise de precificacdo com objetivo de subir o
valor do aluguel para o proximo inquilino,
levando em consideragcao a qualidade e

HGLG Ribeirdo Preto


https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=275237
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localizacao do ativo, bem como uma forte demanda na regido vinda de empresas de varejo
e e-commerce. A expectativa do fundo era de subir o valor do aluguel para o proximo
contrato em 66%, passando de R$ 14,15/m2 para R$ 23,50/m?2. O fundo informou ja estar em
em negociagao com duas grandes empresas para locacao de todo o imovel, ja havendo
uma expectativa de assinatura dos contratos nos préximos dias, a um aluguel de R$
23,00/m?2, bem préoximo do previsto, tendo um aumento do aluguel anterior na ordem de
62,5%. O rendimento total do fundo, caso firmados os dois contratos, tera um leve impacto
positivo na qual ndo sera sentido pelo cotista, de aproximadamente R$ 0,003/cota. Isso se
da devido a pequena representacao na receita total do fundo vinda deste imodvel, que é de
apenas 1,16% conforme o Ultimo informe trimestral; no entanto, esse dado é muito
importante para mostrar a qualidade do ativo e para ratificar a tese que venho batendo da
mudanc¢a do momento de ciclo imobiliario.

O fundo também informa sobre a entrega da obra do segundo imovel desenvolvido pelo
fundo, o CONE GO4, um galpao refrigerado que ja conta com a locacao de 3 dos 7 modulos
para Seara, ao valor de R$ 51,00/m?, gerando um cap rate de aproximadamente 7%, sendo
que ja ha expectativas de novas locacdes no imovel, levando sua ocupacao para proxima
de 71%.

REC RENDA IMOBILIARIA

O fundo divulgou mais um fato relevante de locacao, desta vez de uma pequena area de
360,15 m? referente a uma sala comercial no Centro Empresarial Parque da Cidade, em
Brasilia, pelo prazo de 60 meses. O fundo divulgou que a vacancia sera reduzida para
14,66%, mas neste nUmero parece nao considerar o aumento de 0,40% da vacancia do FR
de 24/2/2022, o que faria a vacancia ficar inalterada.

O fundo nao informa dados de valores ou periodos de caréncia, de qualquer forma, a
locacao € pequena e pouco representativa.

HG/P01 ;l

CSHG PRIME OFFICES

O fundo da CSGH convocou assembleia essa semana para deliberar sobre alguns assuntos
que ja tratamos no relatdrio do dia 27/02/22, sobre a venda dos edificios do fundo, porém,
agora com algumas novidades. O fundo além de convocar para deliberar sobre a alienacgao
dos imoveis e liquidacao do fundo, também colocou para votacao uma proposta do
administrador no seguinte sentido:

- Alteracao da forma do calculo da taxa devida a administradora, que mudaria de 0,625%
para:

(i) 8,30% sobre a totalidade das receitas brutas de locacao auferidas;

(i) 0,30% sobre as receitas brutas de venda dos imoveis;


https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=275516
https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=276242
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(iii) 20% sobre as receitas brutas de venda dos dois imdveis, que excederem o valor
de R$ 485.600.500,00 atualizado pelo IPCA a partir de marco/22.

A aprovacao da venda do fundo dependera de maioria simples, sendo mais facil de ser
votada, ja a alteracdao da remuneracao da administradora depende de qudérum minimo de
25% das cotas, sendo mais dificil de ser aprovada.

Essa proposta feita pela administradora ndao me parece fazer muito sentido, o fundo que
sempre teve uma gestao passiva, sem muitos trabalhos para a sua manutenc¢ao, agora
requerer uma “comissao de venda” bem consideravel e, caso seja aprovada, o que acho
dificil, ird reduzir o lucro que seria distribuido aos cotistas quando da venda dos imdveis,
sem haver uma logica por tras desse item. O Gestor pode nao estar feliz com a proposta
de venda dos imodveis, mas muitos cotistas também nao estdo, ndo faria sentido criar uma
remuneracao sobre a venda agora. Nao considero essa proposta da gestora positiva, mas,
como de costume, nao oriento 0s assinantes em como votar em assembleias, mas deixo
minha posi¢cao sobre o fato neste relatorio.



CARTEIRA RECOMENDADA

TABELA

Data da - - Valor Valor Peso Valor Peso
Entrada Arelse HUNED et LEECED Lo Médio Investido inicial Atual atual Sl

18/10/20 LINK HGRETI Lajes 130,28 39 150,37 5864,43 331% 5.08092 317% Compra

10/11/20  LINK  JSRETT Lajes 7713 90 8768 7.89120 446% 694170 433%  Compra
22/08/21 LINK BLMR FoF 742 900 752 676800 383% 6.678,00 4,17% WYENITITETe)
16/08/20 LINK RFOFT FoF 68,87 104 72,83 757432 428% 716248 447%  Compra
19/01/20 LINK  FIIBTl  Industrial 46189 17 56194 955298 540% 7.85213 4,90%  Compra
12/04/20 LINK XPINTl Industrial 8429 57 101,02 575814 325% 480453 300% Compra
23/08/20 LINK BTLGIl Logistico 103 80 106,98 855840 4,84% 824000 514% Compra
21/12/20  LINK HLOGI Logistico 91,9 58 1789 683762 386% 533020 333% Compra
08/08/21 LINK LVBIT1 Logistico 9878 100 10194 10.194,00 576% 9.878,00 6,17% Compra
24/04/21 LINK GALGIN Logistico 9797 68 m,3 7.568,40 428% 666196 4,16% Compra
20/02/22 LINK RBRLI1 Logistico 8506 81 8484 687204 388% 6.88986 430% Compra
19/01/20 LINK KNRI11  Hibrido 132,85 40 17579 7.03160 397% 531400 332%  Compra
06/06/21 LINK AFHITl Recebiveis 96,74 90 9294 836460 4,73% 870660 544%  Compra
19/01/20 LINK BARITl Recebiveis 10316 63 107,62 6.780,06 383% 6.499,08 4,06%  Compra
21/11/21  LINK CACRIl Recebiveis 109,04 65 102 6.630,00 3,75% 7.087,60 4,43%  Compra
20/12/20 LINK PLCRIl Recebiveis 8581 76 8731 663556 375% 652156 4,07% Compra
19/01/20 LINK RBRY1l Recebiveis 105 100 10438 10.438,00 590% 10.500,00 656%  Compra
19/01/20 LINK HGRUN R.Urbana 1128 68 12939 879852 497% 7.670,40 479%  Compra
05/07/20 LINK TRXF11 R.Urbana 100,84 88 101,99 897512 507% 887392 554%  Compra
19/01/20 LINK FIGST1  Varejo 5366 109 8483 924647 523% 584894 365%  Compra
24/10/21 LINK HSMLT1  Varejo 77 100 77,83 7.783,00 4,40% 7.700,00 481%  Compra

12/12/21  LINK  JFLLI1 Residencial 7511 78 68,59 5350,02 3,02% 5.85858 3,66% Compra

19/01/20 PQDPI1  Varejo 2.029,01 2 3.721,00 7.442,00 4.058,02 253% Manutencao

Para saber em qual relatério foi recomendada
a manutencédo de um fundo, basta clicar/tocar
em cima do status “manutencao”.
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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/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/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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LoGlsTico LVBI11 BTLG11 RBRL11 GALG11 HLO... 23.15
VAREJO HSML11 FIGS11 PQ... 10.83

R. URBANA TRXF11 HGRU11 10.23
FOF

JSRE11 HGR... 7.21

INDUSTRIAL
LAJES

RESIDENCIAL JFLL11 3.56
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RENDIMENTOS DA CARTEIRA

Janeiro
Fevereiro
Marco
Abril

Maio
Junho
Julho
Agosto
Setembro
Outubro

Novembro

Dezembro

LCI 85% CDI

Saldo histérico

R$ 1.379,40

R$1.489,13
R$1.372,32

Janeiro
Fevereiro
Marco
Abril

Maio
Junho
Julho
Agosto
Setembro
Outubro

Novembro

Dezembro

CALCULO DA TIR

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

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

TICKER DO FUNDO ,
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SEGMENTO DO FUNDO
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Ao clicar/tocar em cada card, vocé
serd direcionado ao documento
oficial comunicado pelo fundo

@) HGLG11

CSHG LOGIST;

"/
/ANTE - Complemento Reavahag:ao A

- Fundo de I

nual de Iméveis
nvestimento |
7 0 Imobiliario - Fyy

ETORA DE VALORES 5 4,

TOIMOBILIARID - fy




DESMISTIFICANDQFﬂ

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 aplicagdo de multa de 2.000 (duas mil) vezes o valor da
assinatura mensal do relatério.

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

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

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

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

O relatério respeita todas as disposicdes previstas na Resolucdo 20/2021 da CVM, especialmente o disposto no art. 13,
assim transcrito: Art. 13. E vedado ao analista de valores mobilidrios, pessoa natural e juridica, bem como aos demais
profissionais que efetivamente participem da formulagao dos relatdrios de analise: | — emitir relatérios de analise com a
finalidade de obter, para si ou para outrem, vantagem indevida; Il — omitir informacdo sobre conflito de interesses nas
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 proéprio 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 mobilidrio, 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 PQDP11, CACRI],
FLRPT11, PVBIT, JFLL1I, TRXF11, BRCRI1, FIGST, HGRET1, BARI1, XPINT1, HGRUT11, CVBIT, BLCPT11, FIIB11, KNRI11, BTLGT, JSRETT,
HLOGT1, BRCOT11, GALGT1, RBRLIT, LVBIT1, KNIPT1, por sua vez, a Conjuge do Analista possui cotas de HGRU11, HFOFT1, JSRETT,
XPINT1, TRXF11, BARIT, todos os objetos do relatdrio ou da carteira recomendada.

As recomendacdes do relatério 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 condigcdes de mercado, o cenario macroecondmico, a analise das agdes judiciais na qual o fundo esta
envolvido, entre outras noticias publicas.

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

A carteira recomendada tem como objetivo auxiliar o investidor na analise de seus investimentos, no entanto, nao pode
ser tido como promessa de ganho futuro, tendo em vista a incerteza existente nos investimentos de renda variavel.
Este material tem carater meramente informativo. As informacdes constantes deste material podem auxiliar o investidor
em suas decisGes de investimento, porém o investidor sera responsavel, de forma exclusiva, pela verificagdo da
conveniéncia e oportunidade da movimentacao de sua carteira de investimentos e pela tomada de decisdo quanto a
efetivacio de operacdes de compra e/ou venda de titulos e/ou valores mobilidrios. Este material apresenta informacdes
para diversos perfis de investimento e o investidor devera verificar e atentar para as informacgdes préprias ao seu perfil
de investimento, uma vez que as informagdes constantes deste material ndo sao adequadas para todos os investidores.
Quaisquer projec¢des de risco ou retorno potenciais sdo meramente ilustrativas e ndo sdo e nao devem ser interpretadas
pelo investidor como previsdo de eventos futuros e/ou garantia de resultados. Além disso, ndo garanto a exatiddo das
informagdes aqui contidas e recomendo ao investidor que nao utilize este relatério com Unica fonte para embasar suas
decisdes de investimento. Os investimentos realizados pelo investidor para sua carteira estdo 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 vinculacdo com os administradores e/ou
gestores.

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



