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Carteira recomendada

Reforco que a Carteira Recomendada consta em todos os relatorios 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.

O que ler neste relatério

Mesmo que vocé nao seja cotista de RZTRI11, VGIRTT e RBHYT1, sugiro a leitura desses trés
topicos, nesta ordem. O texto escrito vai auxiliar o assinante a compreender detalhes
raramente tratando sobre as emissdes dos fundos e ser mais critico com elas.

Além disso, proponho uma reflexao sobre quem deveria pagar uma parte desta emissao e
gue pode mudar, no futuro, a forma com que os fundos realizam as suas emissoes.

Sugiro também a leitura do tépico sobre XPMLI1, pois trato dos impactos que a decisao
recente do Colegiado da CVM no caso do MXRFI1 podera ter em fundos alavancados,
especialmente naqueles fundos que possuem caréncia de juros e, em razao disso, estao
com seus rendimentos maiores.

Aproveitando a complexidade dos temas, reforco o convite para o assinante participar do
nosso curso completo sobre fundos imobiliarios, que vai do basico ao avancado,
explicando, por aulas gravadas e aulas ao vivo os temas mais complexos que envolvem os
fundos imobiliarios. Tenho certeza de que a visao e analise dos Flls, apds o curso, ficara
diferente, muito melhor e com uma visao futura maior.

Assim, aproveite a Ultima semana de desconto para adquirir o seu curso. O desconto vai
até o proximo domingo.

Dados Econdmicos

Esta semana foi divulgado o IPCA de janeiro, o qual fechou em 0,54%, a maior alta para o
més desde 2016, acelerando a alta do indice acumulado em 12 meses de 10,06% para
10,38%.

Esta semana também foi divulgada a primeira prévia do IGPM de fevereiro, o qual registrou
uma inflacao de 1,38%, marcado especialmente pela alta das commodities.

Apds esses dados, o Presidente do Banco Central, em evento, afirmou que o pico da
inflacdo devera ocorrer entre abril e maio deste ano, confirmando aquela minha
expectativa que o ano de 2022, infelizmente, devera ser um ano em que vamos conviver
com inflagao e juros mais elevados, o que vai seguir beneficiando os Flls de recebiveis,
como dito no primeiro relatorio do ano.

Importante destacar que os Flls de recebiveis vao ser destaque na distribuicao de
rendimentos neste cenario; no entanto, em um cenario de continua deterioracao da
economia, marcado pelo alto indice inflacionario, é possivel que surjam outros CRIs que
possam a ter dificuldades de pagamento, motivo pelo qual é importante o investidor ficar
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atento para a diversificacao e cuidar ao ter os chamados Flls de recebiveis HY em carteira,
pelo menos em peso elevado.

Neste cenario inflacionario mais elevado, possivelmente teremos um juro alto, 12% ou um
poOuUCO Mais, 0 que seguiria pressionando os ativos de maior risco. Mas € importante
destacar que este é apenas um dos dados que nos permite analisar os Flls, no caso dos Flls
de tijolo, sigo com a expectativa de um melhor repassa da inflagcao para os reajustes dos
contratos e até uma melhora dos valores reais dos aluguéis, especialmente no setor
logistico.

Assim, os dados inflacionarios demonstram preocupacao, mas podem também gerar
oportunidades, pois a precificacao dos ativos apenas com base na visao dos juros e sem
considerar o ciclo imobiliario, pode seguir abrindo a janela de oportunidade do investidor.

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, € 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 BBFI11 ou CXCET1.
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Prezados assinantes, € com prazer que anunciamos as inscri¢cdes para a segunda turma do
nosso curso definitivo de fundos de investimentos imobiliarios e para o curso de fundos
de recebiveis.

Curso Definitivo Completo
O curso definitivo tem 80 horas de aula, entre aulas gravadas e aulas ao vivo. Serao 6 aulas
ao vivo ao longo de 6 meses, para sanar duvidas, além de 5 aulas ao vivo com as
recomendacdes para os setores analisados nas aulas gravadas.

O curso é chamado de definitivo pois vamos te levar do basico dos fundos imobiliarios até
o nivel avangado. Sao conteudos desde “o que sao os fundos imobiliarios”, tema que pode
surpreender até os investidores mais antigos, até “como avaliar a qualidade e o preco de
um fundo imobiliario”.

O curso é recomendavel para todos os investidores, desde aqueles que ainda nao iniciaram
neste universo até os investidores mais avangados.

Vocé tera 12 meses para assistir ao curso, sendo que durante 6 meses havera as aulas ao
Vivo para tirar duvidas além dos féruns de duvidas abaixo de cada aula.
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Além disso, o curso conta com diversos bénus que ja valeriam mais que o curso. Para
conhecer mais detalhes do curso, acesse o site https://cursodesmistificandofii.com e leia
0s comentarios de alguns de nossos primeiros alunos.

O valor do curso é de R$ 1.390,00, sendo que os primeiros 250 alunos pagardo apenas R$
1.090,00. Os assinantes DesmistificandoFIl possuem um desconto extra e o valor do curso
é de R$ 990,00 até o dia 20/02/2022, apds, 0s precos serdo os anteriores.

A aquisicdo do curso pelos assinantes do DesmitificandoFIl possui um LINK proprio,
diretamente na area do assinante. Basta fazer o seu login e realizar a compra do curso
localizado no "mddulo 1" conforme a imagem abaixo:

Curso Completo
DesmistificandoFll - Vagas
abertas

Curso Completo
DesmistificandoFll - Vagas
abertas

Curso de Recebiveis -
DesmistificandoFll - Vagas
abertas

Entdo, aproveite agora mesmo e faga a sua inscricao. Esperamos vocés na primeira aula ao
Vivo.

Curso de fundos de recebiveis
Além do curso completo, onde abordamos todos os temas desde o zero, temos o curso de
fundos imobilidarios de recebiveis, que é para aqueles investidores que querem se
aprofundar apenas nesta classe de ativos, o setor gue mais cresceu nos fundos imobiliarios
Nnos ultimos 2 (dois) anos. O curso tem 20 aulas, as quais totalizam 15h de curso. Além dessas
aulas gravadas, o curso tera 3 (trés) aulas ao vivo com duracao média de Th30min cada
uma.

Neste curso serao abordados todos os assuntos necessarios para o investidor entender
definitivamente a dinamica dos fundos de recebiveis e alavancagem, tais como: Os ciclos
dos fundos de papel, classificacao dos CRIs, termos de securitizacao, notas de crédito,
garantias, PCLD, PMT, razdes de saldo devedor, duration, regimes de apuracao de lucro
caixa x contabil e muito mais. Para mais informacdes sobre o curso, acesse nosso site
https://cursodesmistificandofii.com/recebiveis
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O valor do curso é de R$ 590,00 e para os primeiros 200 compradores, o preco sera
promocional de R$ 450,00, também até o dia 20/02/2022, apds, 0s precos serdo os
anteriores.

A aquisi¢cao do curso de recebiveis segue o0 mesmo caminho do curso completo, basta
clicar no campo abaixo do curso completo, onde vocé sera encaminhado para a compra
somente do curso de recebiveis, conforme imagem abaixo:

Curso Completo
DesmistificandoFll - Vagas

abertas

Curso Completo
DesmistificandoFll - Vagas
abertas

Curso de Recebiveis -
DesmistificandoFll - Vagas
abertas

Entao, aproveite agora mesmo e faca a sua inscricao no curso que mais for interessante
para vocé. Sera uma jornada incrivel, pois além de Ihe proporcionar muito conhecimento,
debateremos juntos todos os detalhes do mercado de fundos imobiliarios, sempre
atualizado com o momento em que estamos passando, sempre com recomendacdes do
qgue fazer. Além disso, temos um grupo fechado no Telegram somente para os alunos,
onde diariamente discutimos sobre varios temas.

Se vocé é assinante e/ou se ja fez parte da primeira turma e gosta da qualidade entregue
pelos relatdrios e pelo curso, peco encarecidamente que divulgue para os seus amigos que
ainda nao conhecem o DesmistificandoFll, pois serda uma oportunidade incrivel para eles
também.

Para facilitar o acesso aos links, segue abaixo todos os links dos cursos:
e Curso Completo para nao assinantes - LINK
e Curso Recebiveis para nao assinantes - LINK
e Curso Completo e de Recebiveis para assinantes - LINK
Esperamos voceé la!
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O fundo divulgou fato relevante que alterou a sua emissao de cotas e que gerou bastante
discussdo entre os investidores. Segundo o fato relevante, o custo da oferta de R$ 4,19/cota

equivalente a 4,13% da emissao (uma taxa bem elevada), ndo sera mais cobrado no valor
da emissao, mas o fundo pagara esses custos.

Observe, o fato relevante nao citou em redugao de custos, mas apenas que agora guem
vai arcar com esses custos sera o fundo e nao mais o cotista que subscrever a nova cota, o
custo segue mantido.

O valor de emissdo segue o mesmo, de R$ 101,57, um pouco acima do valor patrimonial.
E qual o motivo de tanto “barulho” entre os investidores?

A situagao ocorre pelo fato de se partir do pressuposto que o custo de emissao sera uma
despesa do fundo e isso vai impactar o seu lucro liquido, logo, o seu rendimento. E como o
fundo havia realizado uma operacdo de ganho de capital em dezembro, no total de R$
4,86/cota, sendo que parte desse ganho serd obtido apenas agora em 2022, o investidor
ficou com a sensacao de que aquele lucro extra e nao recorrente € que vai pagar os custos
da emissdo para os novos cotistas. Ou seja, o investidor passou a acreditar que aquele seu
rendimento nao recorrente deixara de existir, pois serd usado para pagar a emissao de
cotas.

Ocorre que nao € dessa forma que o custo de emissao sera contabilizado e a explicagcao
gue passo a escrever impacta RZTRI11 e diversos outros fundos, entre eles os citados na
sequéncia. Esse texto também demonstra a importancia de o investidor ter uma Analista
totalmente independente e de confianca, que possa olhar para esses detalhes e auxiliar o
investidor a compreender tudo que ocorre no universo dos Flls, possibilitando selecionar
melhor os seus investimentos.

O custo da emissao ndao gera uma despesa que impactara o resultado do fundo, sendo
contabilizado como uma “conta redutora de patrimdnio liquido”, uma rubrica que vai
reduzir o patrimoénio liquido. Um exemplo para ficar mais claro. Um fundo tem um PL de
R$ 100MM e faz uma emissdo a ser paga pelo fundo, com custo de 4%, e capta R$ TOOMM,
neste caso o investidor acredita que o novo PL do fundo passaria a ser de R$ 200MM e ndo
teria diluicao do valor patrimonial por cota, mas o que ocorre € que dentro do patriménio
liquido é lancado esta conta redutora, que no caso serd de R$ 4 MM e o patriménio liquido
passa a ser de R$ 196MM.

Com isso, a emissao até é um pouco acima do valor patrimonial, mas o fato de os custos
da emissao serem pagos pelo fundo e nao serem acrescidos no valor da oferta, fazem que
esta emissao reduza o valor patrimonial do fundo. No caso, haveria uma possivel reducao
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do VP de R$ 100,88 para R$ 100,14, bastante marginal, mas que foge da visualizacdo de que
a emissao seria acima do VP.

Assim, nao sera usado aquele lucro nao recorrente de dezembro para pagar a emissao. No
Ccaso, a emissao até pode ser no valor patrimonial, como muitos cotistas pediram, mas o
efeito pratico € como se ela fosse abaixo do valor patrimonial, pois ela tera o efeito de
reduzir este. Tal situagao ocorrera em todos os fundos em que o custo da emissao ou parte
do custo da emissao for pago pelo fundo, o cotista observa a emissao no valor patrimonial,
fica feliz, mas no final a emissao tem o poder de reduzir o valor patrimonial do fundo, o que
€ negativo.

Importante destacar que havera um caso que esses custos de emissao realmente vao se
tornar despesas do fundo, o caso que a emissao é cancelada, entao as despesas ja
incorridas realmente impactam o lucro do fundo e nao sao langcados da conta redutora de
patrimonio liquido.

Isso significa que o cotista antigo ficara com o seu rendimento extra, do negoécio fechado
em dezembro?

Mais ou menos. A verdade é que a entrada de novas cotas, sejam dos atuais cotistas que
exerceram direito de preferéncia, sejam de novos cotistas, aquele lucro devera ser dividido
em um numero maior de cotas, reduzindo o rendimento extra por cotas.

A Unica forma de evitar tal situacao seria o fundo fazer uma distribuicdo de todo o lucro,
sem fazer retencao, antes da emissao, o que nao foi feito e havera mais cotas para distribuir
este lucro.

Assim, esse rendimento do ganho nao recorrente tera uma reduc¢ao, mas pelo aumento
Nno NUmero de cotas e ndo pelo fato de que o custo da emissao sera pago pelo fundo, como
explicado.

Pois bem, dito tudo isso, o que fazer com RZTRI11?

Esse modelo de emissao, o qual parece ser no valor patrimonial, mas no final acaba
gerando reducao do valor patrimonial e que usa rendimentos de cotistas antigos para
serem distribuido para cotistas novo nao é exclusividade do fundo. Essa parte de o custo
ser pago pelo fundo, neste formato, comecou a ficar um pouco mais comum, no objetivo
de atender um anseio dos investidores, mas atender apenas de forma visual, pois na
pratica nao é o que ele desejava, o0 que Nnao agrada este Analista, pois ndao é uma
informacao adequadamente explicada e penso que os investidores nao deveriam aceitar
este modelo.

Ja o uso dos rendimentos de operac¢des passadas foi muito usado no udltimo ano, com o
objetivo de equiilibrar os rendimentos dos Flls, visto que quando da emissao o dinheiro
ficaria um periodo no caixa e pressionaria o rendimento, o que atualmente ja nao deve
ocorrer.
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Dito isso, apesar de achar péssimo o modelo de nao dar clareza sobre o impacto da
emissao com custos pago pelo fundo, entendo que nao seja possivel desqualificar o fundo
sO por causa desse ponto, sendo necessario olharmos para o prospecto e verificarmos o
gue temos por tras desta emissao, o que faremos adiante, antes preciso continuarem uma
reflexdo importante e necessaria para o amadurecimento do mercado e s6 com o
conhecimento € que os investidores vao poder auxiliar nessa reflexao.

Dito isso, vamos aproveitar para iniciar uma reflexdo que tenho feito e pode ser
importante para comecar a mudar o paradigma do mercado quanto aos custos de
emissoes.

Prezado assinante, quanto vale uma empresa que gera uma receita liquida de R$
3.750.000,00 por ano?

SO pela receita por vezes ¢ dificil de precificar, mas vamos supor que essa receita te gere
um lucro liquido de R$ 1.875.000,007?

Perfeito, é dificil de dizer sem outros parametros, mas vamos supor que esta empresa seja
negociada de forma conservadora com um P/L de 5, teriamos um valor de R$ 9.375.000,00.

Qual o motivo dessa conta? A emissdo do RZTR, caso captado R$ 300MM, acrescentaria sé
em taxa de administracdo/gestdo uma receita de R$ 3.750.000,00 ao ano, o que podemos
dizer que de forma conservadora, levaria a um acréscimo de precificacao da Gestora
proximo de R$ 9 MM,

Ocorre que as Gestoras, em geral, nao pagam nada por este acréscimo de valor, o custo
para gerar este valor na empresa € totalmente arcado pelo cotista, que neste caso vai
desembolsar mais de R$ 12MM.

Pensando dessa forma, nao seria correto que a Gestora pagasse uma parte dessa conta?

E importante lembrarmos que Fll é um fundo fechado e o fundo fechado é o melhor dos
mundos para uma Gestora, pois, diferentemente do fundo aberto, nao é permitido saque,
ou seja, depois que o dinheiro entra no fundo, ele dificilmente ird sair e a receita/lucro
criado por uma emissao passa a ser gerada de forma praticamente eterna.

Observando por essa otica, parece que seria justo as Gestoras contribuirem para os custos
da emissdo também, ndo pagando integralmente, mas algo préoximo de 1/3 da emisséo.
Claro, desde que o custo da emissdo ndo seja 1/3 mais caro, tornando-se como vimos na
emissao que € no valor patrimonial, atendendo os anseios visuais do investidor, mas que
reduz o seu valor patrimonial.

Sim, a conta nao é simples como eu mostrei, a Gestora pode ser trocada ou uma série de
outras coisas podem influenciar este preco. O objetivo desta conta € apenas mostrar que
a Gestora também se beneficia deste processo de emissao, ou seja, nds temos trés
beneficiados, o cotista atual, o cotista entrante e a Gestora, entao por qual motivo s6 um
deles paga a conta? Parece que o justo seriam os trés pagar essa conta.
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Assim, defender uma taxa de emissao baixa € importante, mas o Gestor que quer mostrar
se importar com o cotista deveria comecar a pagar uma parte deste custo, pois esta
emissao reverte em valor para a sua empresa também. Espero estar lancando uma
sementinha de reflexao na cabeca dos investidores e dos Gestores e quem sabe possamos,
dentre logo, ver alguma emissao usando este modelo, um modelo em que a emissao é boa
para todos, cotistas e Gestor, entao todos deveriam pagar um pouco da emissao.

Por fim, para fazer justica com alguns fundos, preciso destacar que em alguns casos
observamos nao haver o pagamento dos custos da emissao, mas ha uma isencao da taxa
de gestdao ou da taxa de consultoria por um determinado periodo, que teria um efeito
semelhante e parece até que seria mais justo com a Gestora, pois 0 seu ganho sé ocorre se
ela ficar durante um periodo gerindo o fundo, que é a maioria dos casos. Ou seja, ao invés
de pagar o custo da emissao, o fundo fica um tempo sem receber pelo seu trabalho,
compensando um pelo o outro. Mas para que o efeito seja este, a isencao precisa existir de
forma integral e ndo atrelada ao resultado, ou seja, precisa ser uma isencao igual a que
observamos em JFLL11, no qual nao ha a cobranca da taxa do consultor por um periodo de
2 (dois) anos, que € de 0,85% a.a..

Qual seria o0 melhor? Neste momento € dificil de dizer, penso que os Gestores vao poder
criar um modelo adequado, o objetivo agora € apenas lancar uma semente de que todos
0s beneficiados pela emissao paguem por ela e nao apenas um deles, como em geral
temos visto, pois esta conta nao é justa com aquele que acredita no fundo desde o seu
inicio.

O prospecto de emissdao de RZTRTI
Dito tudo isso, vamos olhar para o prospecto de emissao de RZTRI1.

O objetivo desta emissao € adquirir terras agricolas na estratégia de “Land Equity”, na qual
o fundo compra a terra e arrenda, mas nao concede a opg¢ao de compra, ou seja, o fundo
consegue captar a valorizacao da terra. Ao todo, no prospecto constam 4 fazendas a serem
adquiridas neste modelo e isso alteraria consideravelmente o perfil do fundo, que hoje é
guase que totalmente baseado em um modelo de compra com concessao de opgao de
compra, praticamente deixando o fundo em uma situacao semelhante a um fundo de
crédito, pois nao participaria da valorizacao das terras.

Se o fundo conseguir dar a destinacao prevista no prospecto, a situagao muda e o fundo
passaria a ter um potencial maior de realmente ter terras agricolas e conseguir participar
da valorizacao da terra.

Segundo essa estratégia de “Land Equity”, as terras seriam vendidas no intervalode 1a 5
anos apos a aquisicao, ganhando neste processo de venda; no entanto, os cotistas vao
precisar pressionar mais o Gestor para que esse lucro nao seja toda vez diluido pela entrada
de novos cotistas, senao sera mais vantajoso nao entrar agora no fundo, mas apenas no
futuro, quando estiver mais consolidado.



o I
DESMISTIFICANDO FH

Segundo o estudo de viabilidade, caso o fundo faca a captacao do montante previsto, a
expectativa de rendimento para o ano 1 é de R$ 14,07 por cota, o que daria
aproximadamente 14% de retorno com base no atual valor da cota, um excelente
rendimento. Claro que, provavelmente, neste ano 1 ha os ganhos ja obtidos em 2021, os
guais o0 mais adequado é que fossem daqueles cotistas que confiaram seus recursos ao
fundo nesta fase inicial. Depois, nos cinco anos seguintes o rendimento teria pequenas
quedas até chegar em R$ 12,95 no ano 5; no entanto, o estudo de viabilidade nao
considerou, segundo as premissas apontadas, vendas de terras neste periodo, ou seja, 0
fundo ainda teria o potencial de ganho com a valorizacao das terras.

As premissas também nao consideram efeitos inflacionarios, mas devem considerar o
exercicio das opc¢des, que possuem prémios definidos de forma a gerar essa compensagao
da inflagcao, ou seja, em principio, o Unico ganho inflacionario que ocorreria nesse periodo
seria da valorizacao dos terrenos que foram comprados na estratégia de “Land Equity”.

O resultado projetado do fundo é muito bom, ficando em patamares de Flls de recebiveis
que ja distribuem a inflagao imediata no rendimento, mas que, com esta emissao, passara
a contar com a propriedade de terras para valorizacao no médio prazo, podendo gerar
alguns retornos extras.

Em conclusao, tenho criticas duras sobre o modelo de emissao feita, de uma forma que
poucos investidores conseguem perceber que no final a emissao gera reducao do valor
patrimonial e que os novos cotistas participam de um resultado que foi daguele periodo
em que os primeiros cotistas confiaram seus recursos ao Gestor. Sempre penso que
devemos prestigiar aqueles que primeiro Nos apoiaram, pois sem eles nao poderiamos
existir. Tenho criticas também ao elevado custo da emissao, seria interessante ver Gestores
pagando parte dessa conta, ja que suas empresas passam a valer muito mais depois dessas
emissdes. Superada essas criticas, que se faca justica, nao devem ser feitas apenas ao
RZTRI11, vejo a emissao do ponto de vista operacional como muito boa. Aumentar a
participacao nesta tese que pode gerar ganhos futuros € uma das melhores opgcdes que o
fundo pode fazer, mas, evidentemente, precisaremos acompanhar como sera a execugao
da estratégia.

Participar da emissao ou comprar o fundo no mercado secundario, neste momento, nao
faz diferenca do ponto de vista financeiro e a minha recomendacao seria para quem quiser
ter o fundo, que o faca no mercado secundario, pois participar da emissao seria mais uma
ideia de apoiar o crescimento do fundo, mas esta no momento de os Gestores comecarem
a ajudar também neste ponto e ndao s os cotistas, além de terem mais cuidado com lucros
de operacdes de periodos anteriores e a distribuicao para os cotistas que vao entrar.

A tese de RZTR e BTRA sao boas, vao distribuir bons rendimentos ao longo do tempo e
podem ser bons pontos de equilibrio em uma carteira de longo prazo e nao descarto em
algum intervalo de tempo retirarmos algum Fll de CRI para colocar um dos fundos, mas
neste momento seguimos com os fundos de recebiveis.

Segue calendario da ofeta:
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O fundo de recebiveis da Valora com alta exposi¢ao ao CDI divulgou aprovacao da sua 5°
emissao, do tipo 400 (oferta publica), com o preco de emissao fixado no valor patrimonial
do fundo referente a 31/12/21 (R$ 97,90), e com preco de subscricdo de R$ 99,20, sendo
cobrada uma taxa de distribuicdo primaria de R$ 1,30 (1,33%), a qual parece ser o custo da
oferta, mas nao é. Quando se |é rapidamente, parece que o custo da oferta é bem abaixo
do que temos visto atualmente no mercado; no entanto, ha um detalhe importante que
precisamos observar e vou transcrever do item “taxa de distribuicao primaria”™

(ii) eventuais custos e despesas da Oferta ndo arcados pela Taxa de Distribuicdo
Primaria, incluindo a comissé@o de distribuicdo devida as Instituicées Participantes da
Oferta, serdo de responsabilidade do Fundo (“Taxa de Distribuicdo Primdria”); fonte:
https.//fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=263375

Nao ha uma divulgacao exata do custo de emissao, mas somente a cobranca da taxa de
distribuicao. Observe que no item destacado o fundo fala de “comissao de distribuicao”,
gue normalmente é o custo mais elevado de uma emissdo, passando algumas vezes até
de 2%. E, havendo essas despesas extras, que nao temos o dado de quanto sera, o custo é
pago pelo fundo, igual no modelo que citei para RZTRI].


https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=263375
https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=258189
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Com isso o fundo faz uma emissao no valor patrimonial, mas que € capaz de diluir o valor
patrimonial do fundo pelos custos que nao sao de facil visualizacao.

Esse modelo de emissao, que nao deixa o custo tdo aparente e que apesar de ser no valor
patrimonial, tem o poder de reduzir o valor patrimonial do fundo nao tem me agradado,
parece que se quer entregar aos olhos do cotista o que ele pediu: “emissao no VP", mas
com alguns detalhes que s6 estando atento para avaliar.

A proporcao da oferta € de 56,67%, o fundo ainda nao divulgou o calendario da emissao.

O valor da emissao atualmente esta um pouco abaixo do valor de mercado, bem préximo
do rendimento de um més fundo, considerando o ndo recebimento de um rendimento
para quem participar da oferta, matematicamente nao faz muita diferenca adquirir via
emissao ou pelo valor de mercado.

Apesar de gostar da carteira do fundo, exposta parte da sua carteira ao CDI, tendo o fundo
atualmente 83% de alocacao neste indicador, sendo muito bem diversificado em varios
CRIs e securitizadoras, sendo praticamente voltado para CRIs do segmento residencial,
nao me agrado deste formato de emissao.

RBHY11

RIO BRAVO CREDITO
IMOBILIARIO HIGH YIELD

(J

R | k)BRAVO

O fundo da Rio Bravo de CRI divulgou que foi aprovada a 3% emissao de cotas. A emissao
terd o preco unitario de R$ 97,35, no valor patrimonial do fundo, e uma taxa de distribuicéo
de R$ 2,52, que, segundo o fato relevante, caso ndo cubram o total da oferta, esta serd paga
pelo fundo.

Como € uma emissao do tipo 476, espera-se que a taxa de distribuicao seja suficiente para
arcar com os custos e nao gerar reducao do valor patrimonial.

O valor de subscricdo final serd de R$ 99,87, praticamente o valor de mercado do fundo,
fazendo com que seja indiferente comprar na emissao ou no mercado. Neste ponto,
importante lembrar que com o CDI elevado, participar da emissao gera rendimentos mais
elevados que no passado, nao ficando tao inferior que os pagos pelo fundo.

Segundo o ultimo relatdrio do fundo, o pipeline para esta emissao sao de CRIs de IPCA +
8,50% a 9,75%, sendo que atualmente a carteira do fundo tem 53% atrelada a IPCA + 9,40%,
28% atrelada a CDI + 6,40% e 5% atrelada a IGPM + 9,80%.

Assim, a emissao vai manter o atual perfil de remuneracao e possivelmente atual perfil de
crédito, com uma maior concentragcao no setor de loteamento, tradicionalmente um

pouco mais arriscado.

Segue calendario da emissao:


https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=263976
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Em termos de FIl de CRI HY, o fundo oferece uma boa rentabilidade média e manterd, mas
ainda sigo com a preferéncia pelo fundo da carteira, CACRI1.

HGCR1 \
CSHG RECEBIVEIS EREDITSUISSE
IMOBILIARIOS

Neste cenario de emissodes, o fundo de recebiveis da CSHG divulgou que foi aprovada a 8°
emissdo de cotas. A emissdo serd no valor de R$ 101,56, que segundo o documento é o atual
valor patrimonial do fundo, e o valor serd acrescido do custo de emissédo de 1,80%, ou R$
1,82, perfazendo um total de subscricdo de R$ 103,38.

A diferenca esta no caso de o valor arrecadado para os custos nao ser suficiente para pagar
0s custos da oferta, que é explicado da seguinte forma:
€ (1) insuficiente para cobrir os gastos da distribuicao primaria das Cotas da 8a Emissao,
a Administradora devera arcar com o valor remanescente; ou (2) superior ao montante
necessario para cobrir os gastos da distribuicao primaria das Cotas da 8a Emissao, o
saldo remanescente arrecadado sera destinado para o Fundo.

Fonte: https://fnet.bomfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=265805

Ou seja, nao sendo suficiente, a administradora pagara e nao o fundo, como vimos nos
anteriores. E, no excesso arrecadado, este é destinado para o fundo. Segue calendario da
emissao:


https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=265805
https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=265805
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O fundo divulgou ratificacao seu ultimo fato relevante e alterou as datas de sua 3% emissao,

segue novo calendario:
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O fundo divulgou fato relevante sobre o
incéndio que afetou o galpao industrial locado
para a COVOLAN na noite de sadbado (05/02) e
na madrugada do dia seguinte. O incéndio
afetou uma area aproximada de 5000 m? de
um total de 38.13193 m? conforme imagem
enviada pelo fundo (abaixo). O fundo destaca
gue o imovel conta com seguro e que sera
acionado os procedimentos para aciona-lo.

Esse ja € o segundo incéndio ocorrido dentro
do fundo, sendo o primeiro em setembro/2019,
gue afetou a unidade da Copobras.

LIMITE TERRENO GGR

Vamos aproveitar este tema para discutir um [l GALPAO ATINGIDO PELO SINISTRO
ponto, o motivo pelo qual um ativo AAA € mais

caro que um ativo de padrao inferior, € que, entre varios fatores, a sua estrutura é diferente
e mais cara de ser montada. Numa classificagdo maxima para um galpao, no sistema de
combate a incéndios é exigido o uso de sprinklers, um sistema que tem se mostrado um
dos meios mais eficientes, que podem diminuir os prejuizos ao imovel por funcionarem
sem a necessidade da acao humana imediata. No caso deste galpao, podemos ver no
relatéorio do imovel locado para a Covolan que o sistema utilizado é de hidrantes e
extintores apenas.

A‘ Sistema de Combate a Incéndio Hidrantes e Extintores

E dificil afirmar neste caso que se houvesse o sistema de sprinklers, os danos seriam
menores, porém € bem provavel que sim, visto que a atuacao do sistema tende a ser mais
rapida quando comparada ao acionamento do corpo de bombeiros, até que eles cheguem
ao local e iniciem o combate ao incéndio. Quem vai alugar pode dar preferéncia por ter
um galpao de melhor qualidade, com este sistema, mas tera de estar disposto a pagar um
aluguel mais elevado, pois € mais caro construir. Portanto podemos dizer que vimos um
exemplo pratico da importancia do investidor se atentar a qualidade dos imdveis na hora
de escolher um fundo. Naturalmente este ndao é o Unico fator a se observar, até porque
existem bons fundos, como o FIIBI11, com imdveis nao tdo modernos, mas sua localizacao
privilegiada e seu historico de baixa vacancia faz com que o fundo ainda sim seja atrativo
para compra. O importante para o investidor € analisar todo o conjunto, mas o fator
qualidade do imovel sempre serd um dos pontos mais relevantes na hora da sua analise.

O investidor deve estar se perguntando se este evento afetara o rendimento do fundo.
Afetar de forma negativa ndo, pois a receita proveniente da Covolan ja nao vendo sendo
computada na distribuicdo total do fundo desde novembro/2021. Contudo, este evento


https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=262721
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pode afetar o fundo no sentido de atrasar o possivel aumento do rendimento, visto que no
final de janeiro/22 foi determinado pela justica a intimacdo do fundo para pagamento
pagar integral do aluguel faltante.

Com isso, se antes do incéndio o caminho ja poderia ser longo para se receber os aluguéis
em atraso, agora pode parecer mais distante ainda (a depender do que o seguro cubra
neste contrato), uma vez que a empresa pode alegar maiores dificuldades para o
pagamento.

. yisc11
% VINCI SHOPPING CENTERS

O fundo divulgou seu relatério gerencial onde informa que no més de janeiro gerou o
maior resultado recorrente desde o seu inicio, sendo R$ 1,00/cota, sendo a sua distribuicao
de R$ 0,68/cota. Gerando assim um resultado acumulado e ainda ndo distribuido de R$
0,53/cota para linearizacdo dos seus préoximos rendimentos. O fundo também da uma
estimativa de rendimento para o ano de 2022 de R$ 0,65 e R$ 0,70/cota.

Com relacdo as vendas, em dezembro foram atingidos R$ 1.703,8/m2, aumento de 21%
guando comyparado 2021 e uma queda de 8,3% quando comparado a 2019.

Com isso, como venho dizendo nos meus relatdrios, podemos ver que aos pPoucos 0S
shoppings estdao retornando com o0s seus resultados e esperamos que no segundo
semestre deste os resultados sejam ainda mais positivos.

XPML11

XP MALLS

O fundo comunicou em seu relatério gerencial que adquiriu 27,72% das cotas do Fundo
Via Parque (FVPQII1), que detém 100% de participacao do Via Parque Shopping, localizado
na Barra da Tijuca/RJ.

O fundo informa ter adquirido 776.398 cotas pelo valor de R$ 125.000.078,00, pagando
assim o valor de R$ 161,00 por cota, abaixo do seu valor patrimonial. Alguns investidores


https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=263283
https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=263354

o I
DESMISTIFICANDO FH

guestionaram que poderia ter sido comprado as cotas pelo mercado secundario, visto seu
desconto ainda maior, porém devido a baixa liquidez seria praticamente impossivel. O
fundo negocia uma média diaria de R$97.767,22 (dados de dezembro/21), portanto
demoraria 1.278 pregdes para adquirir todo o valor, sem contar que estou considerando
gue todas essas cotas seriam vendidas somente para um comprador, 0 que sabemos que
Nnao acontece. Fora o fato de que o mercado perceberia um forte comprador e tentaria se
antecipar a compra dele, ou seja, provavelmente a compra demoraria muito mais.

Portanto, a compra neste modelo faz todo sentido, pois o XPMLIT1 ndo é um FoF que vai
participar de todos os pregdes, todos os dias, de FVPQI1. Evidentemente que ao fazer isso,
o fundo faz uma aquisicao que imediatamente gera uma reducao do seu valor patrimonial,
pois ele gasta aproximadamente R$ 125MM na aquisicdo e o seu valor de mercado ja passa
imediatamente para R$ 97MM; no entanto, ndo vejo maiores problemas dessa situacéao,
desde que o shopping gere bons resultados.

Assim, a compra pagando acima do valor de mercado, apesar de reclamada por muitos
cotistas, € o modelo que realmente faria sentido para a operacao, nao havendo sentido em
se comparar com uma compra no mercado. O ponto de avaliacao neste momento é
verificar se a compra faz sentido para o fundo. Claro que nao posso deixar de destacar que
o HGBST1 em outras oportunidades comprou cotas de Flls de shopping que pretendia
adquirir e de forma paciente, mas depois de um tempo, para ter o controle total do
shopping, pagou o valor patrimonial, como em HMOCTI, mas até la fez muitas compras no
valor de mercado, aproveitando o desconto que o mercado |he dava.

Para pagar essa compra o fundo utilizou uma alavancagem com um custo de 6,87%+IPCA
e outra de 2,75% + CDI. Essa divida tem caréncia de juros por 18 meses e de amortizacao
por 24 meses, ou seja, em um primeiro momento a aquisicao melhora a rentabilidade do
fundo, mas gera o efeito de reduzir o seu patrimoénio liquido na medida que o seu passivo
aumenta més apos més.

Nao gosto desse modelo de caréncia de juros nos fundos imobiliarios, pois no final o custo
da divida ndo gera impacto no fluxo de caixa do fundo e este acaba fazendo a distribuicao
dos rendimentos que o novo ativo passou a gerar, reduzindo o valor patrimonial e
aumentando o risco de reducdes de rendimentos no futuro, que sé Nao ocorrerao se os
ativos passarem a performarem melhor ou se o mercado melhorar a tal ponto que a
emissao possa ser feita de forma muito favoravel para pagar essa divida.

Importante destacar, no entanto, que a decisao no caso do MXRF11 geraria impacto neste
modelo, pois esses juros em caréncia nao geram efeitos no caixa, mas geram reducao do
lucro pelo regime de competéncia e esses fundos teria seus resultados impactados. Pouca
atencao tem se dado a este ponto, mas quando houver o pagamento desses juros,
especialmente se for com a emissao de novas cotas, qual sera o tratamento dado na DRE
do fundo? Se fizer o pagamento integral desses juros, teria de haver um impacto enorme
Nnos resultados, por sua vez, se apenas fizer o pagamento parcelado, o impacto é menor,
mas Mmaior do que se estivesse pagando os juros desde o inicio.
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Alavancagens em Flls podem ser uma alterativa interessante para melhorar o retorno, no
entanto, essas caréncias de juros, cada vez mais comum, comecam a me deixar
preocupado, especialmente se alguma interpretacao contabil disser que se os juros forem
pagos com a emissao Nao sao considerados despesas. O caso do MXRFI1 nos faz refletir
sobre este ponto também e importante aumentarmos a atencao nesses casos.

Nesse ponto o investidor pode se questionar, era realmente uma oportunidade imperdivel
de aquisi¢cao a ponto de se usar esse custo de divida?

Se o fundo voltar para uma rentabilidade semelhante a de 2019, o cap rate de aquisi¢cao
seria de aproximadamente 8%, ou seja, a divida seria positiva, o risco esta no fundo nao
conseguir retornar logo para esses patamares, pois neste periodo a divida segue correndo.

O FVPQIT € um shopping que se mostrou bastante resiliente ao longo da pandemia, nao
teve fortes reducdes de ocupacao, mas teve um aumento expressivo de sua inadimpléncia.
Ocorre que o resultado do quarto trimestre da Multiplan demonstrou que o seu shopping
de Jacarepagua, concorrente do Via Parque, esta evoluindo de forma rapida e pode ser um
desafio para o FVPQI1, criando uma maior concorréncia. Apesar disso, o Via Parque é
consolidado dentro do seu publico nas proximidades e com a ideia de um shopping de
lazer para criancgas. Depois, a construcao da Decathlon no terreno anexo pode melhorar o
fluxo de pessoas no shopping Via Parque.

O investimento em FVPQII mostra-se uma boa opc¢ao, mas assumir uma divida neste custo
para adquirir a participacao no fundo, por um fundo igual o XPMLT1, ja bem consolidado e
com boas propriedades, parece o tipo de operacao que Nnao era necessaria e tem pouco a
agregar no fundo em termos de diversificagao. O FVPQI1 tem bastante desafio para se
adquirir ele com divida, a qual conta com caréncia de juros, por um shopping que tem
propriedades, em geral, de altissimo padrao.

Assim, nao gostei da operacao, parece o tipo de risco desnecessario para o fundo
consolidado que o XPMLI1 ja €, mas isso nao é suficiente para descaracterizar ou reduzir a
qualidade do fundo da XP, visto que a operagao representa apenas um pouco mais de 5%
do patriménio liquido do fundo, ou seja, tendo pouco impacto; no entanto, € uma operagao
gue nos acende um alerta de acompanhamento para novas operacdes que venham a
ocorrer e comecar a alterar o perfil de risco do fundo.

Ainda sobre o XPMLI1, foi aprovado pelos cotistas em assembleia a substituicao do
administrador do fundo pela propria XP INVESTIMENTOS.
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Com a aquisi¢cao do XPMLI], feita da ALSO3 (Aliansce Sonae), praticamente elimina o risco
futuro do fundo igual a situacao enfrentada por ABCPT11 com a Receita Federal e que ainda
esperamos algum desfecho por parte da Receita Federal quanto o PQDPT1.

Isso melhora consideravelmente o risco retorno de FVPQI], que ainda segue sendo
negociado bem abaixo do valor pago por XPMLI1.

Se o investidor considerar que a aquisicao do XPMLI1 foi boa, adquirir as cotas de FVPQIT
Nnos atuais valor de mercado sera melhor ainda.

O Via Parque tem alguns desafios de curto prazo para resolver, especialmente a
concorréncia, mas o fundo segue com uma excelente ocupacao e potencial de gerar bons
rendimentos, mas que dado o alto nivel de inadimpléncia, ainda é dificil prever que o fundo
va conseguir retornar ao seu rendimento mensal de um pouco acima de R$ 1,00 neste ano
de 2022, mas para os anos seguintes ha uma maior probabilidade, o que geraria um
excelente yield, fazendo com que neste preco haja um bom risco x retorno.

vino11 IV
VINCI OFFICES
O fundo em seu relatério gerencial divulgou seu resultado de janeiro/22, onde podemos

ver que a distribuicdo foi abaixo do seu resultado liquido, sendo distribuido R$ 0,34/cota
de um resultado de R$ 0,53/cota, tendo como resultado ainda ndo distribuido R$ 0,71/cota.

O fundo também estima um nivel de rendimento para o semestre entre R$ 0,32 e R$
0,36/cota.

Com isso, parece que o fundo volta a contar apenas com os rendimentos recorrentes e
encerra sua alta distribuicao devido a resultados nao recorrentes proveniente da multa de
rescisao antecipada da Camicado e o ganho de capital da venda da Lojas Renner.

Lembrando que, com a aquisicao da sede de Rede Globo, o fundo aumentou fortemente
sua alavancagem, passando para aproximadamente 51% do patriménio do fundo.

VILG11
& NCILOGISTICA R

O fundo comunicou que repactuou a forma de pagamento do saldo remanescente da
aquisicdo do empreendimento Castelo 57 Business Park, em S&o Roque/SP. O valor de
57, 7MM que seria pago ao longo de 2022 agora sera pago em 10 anos por meio de uma
operacao de securitizacao, com uma taxa de IPCA + 6,80%.


https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=263363
https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=263387
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Uma das vantagens de uma operacao de securitizagao € o cap rate do imodvel adquirido
geralmente ser maior do que os juros da divida securitizada, abrindo assim um spread e
gerando momentaneamente um lucro sobre a operacao. Este imdvel que esta sendo
construido conta com uma RMG de 8,5% de cap rate, que € superior ao spread de juros da
divida, ficando a conta atrelada a valorizacao do imdvel em linha com o IPCA, para que seja
positiva para o fundo. O valor total do empreendimento a ser adquirido pelo fundo é de R$
130.016.865,88, sendo que R$ 72,32MM j& foram pagos e é somente sobre o saldo
remanescente (R$ 57,7MM) que sera realizado a securitizacao.

A alavancagem do fundo € pequena e segue positiva, falta apenas o fundo divulgar melhor
os dados dos seus CRIs, especialmente sobre eventuais caréncias.

RECR11

REC RECEBI'VEIS
IMOBILIARIOS

REG

O fundo de recebiveis da REC divulgou o seu relatério gerencial de janeiro, no qual
podemos verificar que no acumulado de 12 meses o fundo distribuiu mais que as suas
linhas “regime competéncia” e “regime caixa”, o que fez alguns investidores questionarem
eventual problema semelhante ao do caso MXRFT11.

Ocorre que s6 com esses dados nao € possivel chegar a esta conclusao, o fundo tem, da
Ultima demonstracao financeira, um pouco mais de R$ 4 MM de reserva de lucros, acima
da diferenca distribuida. O préprio fundo cita em seu relatdrio um resultado por regime de
competéncia acumulado e ndo distribuido de R$ 0,1259.

Neste cenario de duvidas sobre o caso MXRFI11 o investidor precisa ter o cuidado de nao
buscar um dado simples e acabar pensando que se esta diante de um caso semelhante ao
do fundo da XP. A questao é complexa, como ja dito em outros relatorios, tem um impacto
consideravel sobre os Flls de recebiveis, especialmente sobre as interpretacdes de o que
seria o lucro pelo regime de caixa e quais rubricas devem/podem ser acrescidos e
subtraidos para se encontrar o valor minimo e maximo de distribuicao.

& Hsmn [

O fundo divulgou em seu relatério mensal com os dados de dezembro/21 onde também
podemos ver uma melhora nos resultados dos shoppings do fundo. A inadimpléncia
liquida pela primeira e Unica vez no ano de 2021 se mostrou negativa (-5,7%), ou seja, a
recuperacao de aluguéis de periodos anteriores se sobrepds ao montante inadimplido no
periodo.

As vendas e aluguéis ficaram praticamente nos mesmos patamares de 2019, mostrando o
bom sinal de recuperacao. O fundo informa a perspectiva de um novo aumento no
rendimento programada para o més de marc¢o, onde passara a receber a receita de locagao
do Shopping Paralela.


https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=263410
https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=263536
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CSHG REAL ESTATE

O fundo da CSHG apresentou um resultado de R$ 1,01/cota, bem superior ao resultado
distribuido, de R$ 0,69/cota. O resultado maior se deu devido ao recebimento da terceira
parcela da venda do Verbo Divino no valor de R$ 12,9MM.

Esse resultado acumulado nao distribuido, juntamente com as receitas nao recorrentes a
receber neste ano proveniente da multa resciséria da ENEL e da venda do Ed. Verbo Divino
sera de extrema importancia para o fundo equalizar sua distribuicao ao longo de 2022, uma
vez que o fundo esta passando por alteragcdes em seu portfolio onde impacta diretamente
na sua geragcao de caixa, cCOmMo vacancia € novos aluguéis com caréncias, somado aos
passivos do fundo, como o compromisso de investimentos no Ed. Martiniano, bem como
o saldo do CRI Chucri Zaidan.

Houve a primeira locagao no primeiro andar do Ed. Paulista Star, reduzindo um pouco a
vacancia do fundo. O fundo informa que estao em andamento grandes negociacdes para
o Torre Martiniano e o Paulista Star.

O fundo também traz uma atualizacao importante do mercado de lajes de Sao Paulo, no
quarto trimestre de 2021 foi registrado a primeira absorcao liquida positiva (Quando ha
mais locacdes do que entregas), podendo indicar um sinal de retomada do setor. Ja que
falamos sobre a qualidade do imovel no tépico do GGRCI1, vamos falar aqui da localizacao.
Em um cenario de recuperacao de um segmento, historicamente a vacancia reduz
primeiramente nas regides mais nobres e onde ha maior demanda de locacao,
naturalmente onde também ha imdveis de maior qualidade. No caso de SP, as regides da
Faria Lima, Vila Olimpia e Pinheiros sao as que mais se destacam, seguidas da Paulista,
Berrini e Chucri, com as seguintes vacancias: Faria lima 7%, Vila Olimpia 16%, Pinheiros em
17%, Paulista 20%, Berrini 28% e Chucri Zaidan 32%.

Com isso o fundo espera reduzir sua vacancia ao longo dos proximos trimestres, indo em
linha com o que disse no relatdrio de 16/01/22:

"Se o fundo conseguir encerrar o ano resolvendo 50% da vacdncia, o seu
rendimento teria potencial para superar R$ 0,80 em 2023. "

O fundo ainda informa que realizou a medic¢ao da "area BOMA" em alguns dos seus ativos,
e que nos proximos relatoérios sera atualizado a area locavel deles sempre quando houver
uma nova locacao. A area BOMA basicamente considera o espac¢o locado como a soma da
area privativa do inquilino com a divisao das areas comuns que todos os locatarios utilizam,
com excecao de escadas, fosso do elevador e as areas destinadas para equipamentos e
servicos. Como a ABL normalmente considera somente a area privativa, a area BOMA
costuma ser acima da ABL. Assim, veremos nos proximos relatérios do fundo sendo
atualizada por uma area maior, como ja anunciado pelo fundo no Ed. Paulista Star, onde a
area do empreendimento foi atualizada de 10.592,91 m? para 13.702,07 m? (BOMA), ja
aumentando assim a ABL total do fundo em aproximadamente 3.109,16 m>2.


https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=264021
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' EDUCACIONAL

O fundo divulgou fato relevante que foi distratado o contrato referente a aquisi¢cao de cinco
ativos educacionais, dois em MG, dois no RJ e um em GO, e que o valor pago de sinal no
valor de 1,8MM sera devolvido ao fundo em até 10 dias a contar da data da divulgado do
fato relevante.

Considero o fato relevante positivo, até por ir em linha com o que escrevi quando da
divulgacao do objetivo de compra:

Como o fundo ndo tem caixa para fazer a aquisicdo, esta serd feita com uma
emissdo de cotas, a qual precisard ser feita abaixo do valor patrimonial, visto
que a cotag¢do do fundo esta praticamente 10% abaixo do valor patrimonial.
Considerando o atual momento do mercado, possivelmente deveremos
observar uma emissdo até consideravelmente abaixo do patrimonial, para
permitir a captag¢do, algo em torno de 15%.

Realizar uma emissdo nesse nivel abaixo do valor patrimonial para adquirir
imovel com cap rate em linha do que o atual valor patrimonial ja roda, ndo
parece ser o ideal.

HGRU11 Crepiruss®

8= CSHG RENDA URBANA /

O fundo em janeiro/22 apurou um resultado total de R$ 0,87/cota, sendo que distribuiu
como rendimento R$ 0,76/cota, O alto resultado se deu devido ao lucro obtido da venda
da Loja Pernambucanas de Batatais (R$ 0,05/cota) e o recebimento da segunda e Ultima
parcela do aluguel varidvel referente aos iméveis locados para a Casas Pernambucanas (R$
0,03/cota). Com isso, o fundo acumula um resultado ainda ndo distribuido de R$ 0,52/cota,
a ser distribuido ao longo dos préoximos meses.

Um ponto importante para observarmos € o reajuste anual de 7% dos contratos no més de
fevereiro, atualizados pelo IGPM. Como o indice acumulou uma alta de 17,78% ao longo de
2021, poderemos ver um aumento da receita de locacdao do fundo nos proximos meses,
mas eventual aumento de rendimento s6 seria observado no segundo semestre, caso
possivel.


https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=264022
https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=264029
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O fundo divulgou seu excelente relatorio gerencial, onde recomendo a leitura (basta clicar
no card do fundo). O fundo apresentou um estudo de projecdes de resultados para os
proximos semestres, do primeiro semestre de 2022 até o segundo semestre de 2023,
separando o rendimento recorrente e o ndao recorrente conforme tabela abaixo retirada do
relatorio:

(R$ por cota) S1 de 2022 S2 de 2022 S1de 2023 S2 de 2023
Recorrente 0,93 0,94 0,96 1,00
N&o recorrente 0,45 0,26 0,19 -
Resultado 1,38 1,20 1,15 1,00
Fonte: CSHG. Rentabilidade estimada nao representa garantia ou promessa de resultados futuros. A rentabilidade divulgada nao & liquida de impostos.

Fonte: https://fnet.omfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=264038

Conforme tabela, ha uma projecdo de aumento do rendimento recorrente a cada
semestre, esse aumento se da por varios fatores como a correcao do aluguel dos principais
contratos, aumento da taxa de juros, nova receita do HGLG Itupeva Il que hoje ainda esta
em obras, dentre outras premissas. Ja para as receitas nao recorrentes, os principais fatores
sao a multa do HGLG Betim da saida do Walmart, o lucro da venda do ativo Lojas
Americanas em Uberlandia, dos terrenos em Extrema e dos imoveis de Atibaia.

O fundo também divulgou um peqgueno pipeline de novos negocios, ja visando a emissao
que esta por vir, evidenciando os valores que estao em negociagao e diligéncia.

Com isso, o fundo segue se destacando no mercado, dando uma excelente expectativa de
crescimento dos rendimentos para 2022 e 2023 e ja prospectando novas aquisicdes e
aumentando ainda mais do seu patriménio liquido, se consolidando como o maior fundo
de logistica do mercado atualmente, sendo o segundo maior fundo de tijolo, atras
somente de KNRITI.

Para o investidor que quer adquirir o fundo, um otimo momento sera a emissao que esta
por Vir, seja participando da emissao ou comprando no mercado depois do ajuste das
cotas, onde podemos ver uma queda no preco negociado.

vera11 25D

O fundo em seu relatério gerencial divulgou mais 5 aquisicdes de CRI, com taxas desde
IPCA + 570% até IPCA +850% e que com essas aquisi¢des o fundo passou a ter uma
alocacao total de 103,27% do patrimonio liquido do fundo, valor acima de 100% devido ao
instrumento de operagcdes compromissadas, ja bem explicado em relatdrios anteriores.
Uma provocacao importante aqui, o fundo comprou CRI com taxa de IPCA + 5,70%, quando


https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=264038
https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=264038
https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=264485
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o Tesouro Direto esta remunerando a 5,65% + IPCA, sera que a isencao do imposto de renda
Nno instrumento é suficiente para compensar o risco? A vida do Gestor de Fll de CRI neste
momento nao é das mais faceis, encontrar bons devedores e que aceitem a pagar juros
acima de 6%+IPCA, mas também é necessario se fazer esta reflexao, pois ndao da para
assumir risco e nao ser remunerado pPor isso.

Assim, podemos ver dessa vez que o fundo ja comecou a alocar de forma célere os recursos
captados da sua 87 emissao.

Importante destacar a fala do gestor quanto aos desdobramentos do caso do MXRFI11:

Temos acompanhado o andamento do recente caso do parecer divulgado pela
CVM acerca da distribuicdo de rendimentos do fundo MXRFTI, cuja ultima
atualizacdo foi o atendimento pelo Colegiado de efeito suspensivo solicitado
pelo administrador do fundo BTG Pactuai. Nosso entendimento € de que ndo
ha motivo para qualquer atitude drdstica, visto que o regulador ndo tem
Interesse em prejudicar o produto ou a inddstria e inclusive se mostrou aberto
ao didlogo. Esta é uma discussdo importante para o mercado e certamente terg
uma solucdo positiva que trard mais transparéncia, padronizacdo e
uniformidade para o produto.

XPPR11

XP PROPERTIES

O fundo divulgou fato relevante de que a reavaliagao anual de seus imdveis gerou uma
reducdo do valor patrimonial na ordem de R$ 3,09. Com isso o fundo terd uma reducao do
seu valor patrimonial e seguira a sua reducao de valor patrimonial més apds més,
enquanto os juros da sua alavancagem estiverem em caréncia, como ja tratado em
relatdrios anteriores.

Assim o investidor precisa ficar atento para essa queda do valor patrimonial, pois em parte
essa queda é a contrapartida para o rendimento melhor.

Y HFOF11

HEDGE TOP FOFII 3

O FoF da Hedge divulgou seu relatério gerencial onde podemos observar que o lucro
liquido por cota do fundo foi de R$ 0,67, enquanto o rendimento distribuido foi de R$ 0,60,
tendo o fundo gerado um pequeno ganho de capital no més de janeiro. O resultado foi
impactado de forma positiva devido ao rendimento nao recorrente de algumas posicoes
da carteira do fundo decorrentes, principalmente por ajustes de final de ano de alguns Fllis
para se enquadrarem no minimo de 95% da distribuicao no semestre. O fundo encerra o
més de janeiro com um resultado acumulado e ainda n3o distribuido de R$ 0,57/cota.


https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=264041
https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=264491
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Neste relatdrio gerencial a Hedge expressa sua opiniao sobre os acontecimentos com o
caso do MXRF11 e o colegiado da CVM, sendo interessante a leitura para que o assinante
observe as varias opinides de diferentes profissionais do mercado e perceba a
complexidade do tema.

SDIL11

SDI RIO BRAVO kiosravo
RENDA LOGISTICA

O fundo em seu relatdério traz dados muito positivos para todo o mercado de galpdes
logisticos, onde recomendo a leitura.

Um dado importante € que, segundo a Buildings, foram entregues aproximadamente 2,6
milhdes de m? novos em todo o pais e esse volume foi o maior de toda a série histoérica
desde 2014 e, mesmo com esse enorme volume entregue, o que geralmente espera-se um
aumento da vacancia média no segmento devido as novas construcdes entregues, desta
vez esse aumento nao foi observado. O motivo foi a absor¢do liquida, que também
registrou recorde desde 2014, com 2,99 milhdes de m? absorvidos, conforme grafico abaixo
retirado do relatério do fundo:

NOVO ESTOQUE x ABSORCAO LIQUIDA x TAXA VACANCIA

22%

21%

10%

12%

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

B Novo Estoque I Absorcao Liquida Taxa de Vacancia

Fonte: https://fnet.omfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=265028

Esses dados corroboram com minha visao de que o segmento de logistica continuara
sendo um dos melhores para os proximos anos, reforcando a compra dos que entendo
serem as melhores opcdes 0s presentes em nossa carteira recomendada.


https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=265028
https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=265028

I ——
DESMISTIFICANDO Fiz

sl &)

O fundo comunicou a locacao de 1.940,81m?2 do modulo B1, do “Syslog Galeao” em Duque
de Caxias/RJ, para a empresa a “SOS Tecnologia e Gestdo da Informacé&o Ltda", com um
prazo de vigéncia de 60 meses.

O fundo estima que a receita bruta nos proximos 24 meses serd de aproximadamente (R$
0,0193/cota, e a receita mensal de R$ 0,0011/cota. Desta forma, a vacancia do fundo foi
reduzia de 9% para 8,8%.

O valor do m? desta locacdo € de aproximadamente R$ 1536, em linha com as outras
locacdes realizadas no imével em 2020/2021; no entanto, um pouco abaixo da RMG de R$
18,00 0 mZ2. A locacao nao gerara efeitos de aumento do rendimento, justamente pelo fato
de que o imovel tem RMG, mas, como tal acaba agora em fevereiro de 2022, a locagao tem
um efeito importante de impedir uma reduc¢ao do rendimento.

SHPH11

SHOPPING R10BRAVO
PATIO HIGIENOPOLIS

O fundo aprovou sua emissao com objetivo de captar 591MM para ampliar sua participacao
do Shopping Patio Higiendpolis, onde se confirmou a intencao de venda de um
coproprietario do shopping.

O preco de emissdo (R$ 888,29) estd muito acima do valor de mercado (R$ 790,46),
portanto a emissao deve ser ancorada por algum investidor institucional, nao valendo a
pena para o investidor comum participar.

O SHPHT1 € um fundo tradicionalmente de investidores antigos, muitos dos quais com um
poder aquisitivo bem acima da média dos investidores, entdao esses investidores também
podem ancorar esta emissao, mesmo acima do valor de mercado e no valor patrimonial.
Dito isso, um ponto chama muito a atenc¢ao nesta emissao, o seu custo. O custo da emissao
é de apenas 1,75%, mostrando que da para fazer uma emissao mais baixa; no entanto, nao
€ isso que chama a atencao, mas o ponto de quem pagar eventuais custos além dessa taxa
“a Instituicdo Administradora deverd arcar com o valor remanescente”. E certo que no
RBHY11, que vimos uma situacao diferente, o administrador € diverso, mas sera que a
Gestora, que é a administradora aqui, nao poderia ter feito o mesmo formato 13?

%

O fundo divulgou seus resultados de janeiro/22 com um resultado muito acima do de
dezembro/21, saindo de uma receita de 7,23MM para 13,68MM, com destaque para os



https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=265021
https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=265751
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shoppings Penha e Mooca Plaza. Essa grande melhora € creditada, em parte, pelos
chamados décimo terceiro aluguel que alguns lojistas pagam, bem como a melhora
receita dos lojistas. Para termos uma ideia de melhoria, o importante seria comparar com
o relatorio de janeiro de 2020, mas ao observarmos isso, vamos verificar que houve um
grande aumento da receita, ocorrida pelo aumento da ABL.

Assim, para observarmos uma melhoria do fundo, precisamos olhar o seu NOI/M2 de
dezembro de 2021 com dezembro de 2019 (dados do relatério de janeiro), neste caso,
vamos verificar que em dezembro de 2019 tinha sido de R$ 88,00 e agora estd em R$ 76,00.
Esse dado, no entanto, também precisa de filtro, pois depende o valor das novas
propriedades que entraram e eventos nao recorrentes, assim, devemos observar que o
Gestor informou ter o seu NOI apresentado, neste periodo, um aumento de 3%, o que é um
dado muito positivo para o setor de shopping. Ainda sobre os efeitos da pandemia, o fundo
ja consegue apresentar resultados superiores que aquele de antes deste periodo,
demonstrando uma boa recuperacao, mesmo com uma vacancia muito superior.

Com isso e os dados apresentados pelos demais shoppings, sigo confiante em uma
recuperacao do setor ao longo deste ano de 2022, possivelmente com alguns meses um
pouco pior, mas uma possivel recuperacao ao longo do ano.

Passemos a observar mais um pouco dos dados do fundo, para avaliar esta melhoria.

Com relacdo as vacancias de nov/21 para dez/21, a vacancia média do fundo permanece
Nnos patamares de 4,92%, com destaque positivo para o Sao Bernardo Plaza Shopping que
reduziu de 4,2% para 2,6% e negativo para o Shopping Villa Lobos, que subiu de 2,5% para
3,6%.

A inadimpléncia liquida nov/21 para dez/21 tiveram uma melhora, saindo de 11,91% em
nov/21 para 10,75% em dez/21 com destaque para o Mooca Plaza Shopping, saindo de 2,5%
para12%, e o | Fashion Outlet, saindo de 2,6% para 1,.9%. O shopping goiabeiras ainda segue
desafiador, com um alto indice de inadimpléncia (26,6%).

Analisando as vendas totais, o fundo saiu de 342MM em nov/21 para 53,5MM em dez/2],
sendo destaques o Mooca Plaza Shopping aumentando em 76,8% suas vendas, seguido
do Santana Pargue Shopping, onde aumentou 74,6%.

Comparando os dados de dez/21 com dez/19, podemos ver a vacdncia média do fundo
levemente acima, 4,30% em 2019 e 4,92% em 2021. A inadimpléncia liquida ainda segue
alta com relacao ao mesmo periodo, 1,54% em 2019 e 10,75% em 2021, porém as vendas
totais superaram os patamares de 2019, com 52,46MM em 2019 e 53,55MM em 2021.



CARTEIRA RECOMENDADA

TABELA

Data da n ~ Valor Valor Peso Valor Peso Recomenda
Entrada Apeilse [FUNIDO S e Médio Investido inicial  Atual atual cado

18/10/20 LINK HGRE11 Lajes 132,00 39 150,37 5.864,43 3,35% 5.148,00 3,22% Compra
10/11/20 LINK  JSRET1 Lajes 77,00 90 87,68 7.891,20 4,51% 6.930,00 4,34% Compra
22/08/21 LINK  BLMR11 FoF 7,97 900 7,52 6.768,00 3,87% 7.173,00 4,49% Compra
16/08/20 LINK RFOF11 FoF 70,00 104 72,83 7.57432 4,33% 7.280,00 4,56% Compra
19/01/20  LINK FIIB11 Industrial 457,80 17 561,94 9.55298 546% 7.782,60 4,87% Compra
12/04/20 LINK ~ XPIN11 Industrial 84,84 57 101,02 5.758,14 3,29% 4.83588 3,03% Compra
23/08/20 LINK  BTLG11 Logistico 10594 80 106,98 8.558,40 4,89% 8.475,20 5,31% Compra
21/12/20 LINK HLOG11 Logistico 93,28 58 117,89 6.837,62 3,91% 5.410,24 3,39% Compra
08/08/21 LINK  LVBI11 Logistico 101,00 100 101,94 10.194,00 5,82% 10.100,00 6,32% Compra
24/04/21 LINK  GALG11 Logistico 98,98 68 111,30 7.568,40 4,32% 6.730,64 4,21% Compra
19/01/20 LINK  KNRI11 Hibrido 134,70 40 175,79 7.031,60 4,02% 5.388,00 3,37% Compra
06/06/21 LINK  AFHI11 Recebiveis 101,94 90 92,94 8.364,60 4,78% 9.174,60 5,74% Compra
19/01/20 LINK  BARI11 Recebiveis 102,93 63 107,62 6.780,06 3,87% 6.484,59 4,06%  Compra
19/01/20 LINK  CVBI11 Recebiveis 101,09 48 105,33 5.055,84 2,89% 4.852,32 3,04% Compra
21/11/21  LINK CACR11 Recebiveis 107,06 65 102,00 6.630,00 3,79% 6.958,90 4,36% Compra
20/12/20 LINK  PLCR11 Recebiveis 87,85 76 87,31 6.63556 3,79% 6.676,60 4,18%  Compra
19/01/20 LINK  RBRY11 Recebiveis 105,81 100 104,38 10.438,00 5,96% 10.581,00 6,62%  Compra
19/01/20 LINK HGRU11 R.Urbana 114,00 68 129,39 8.798,52 5,02% 7.752,00 4,85% Compra
05/07/20 LINK TRXF11 R.Urbana 101,24 88 101,99 8.97512 5,13% 8.909,12 5,58% Compra
19/01/20 LINK  FIGS11 Varejo 53,10 109 84,83 9.246,47 5,28% 5.787,90 3,62% Compra
24/10/21 LINK  HSML11 Varejo 76,21 100 77,83 7.783,00 4,44% 7.621,00 4,77% Compra

12/12/21 LINK  JFLL11 Residencial 72,00 78 68,59 5.350,02 3,06% 5.616,00 3,52% Compra

Manutenca
o

19/01/20 PQDP11 2.030,05 3.721,00 7.442,00 4.060,10
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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/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/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/RMe1wZq8OY/relatorio-semanal-032020
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
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a Niuimeros da carteira '

Caixa Saldo histérico

LCI 85% CDI R$ 2.026,32

RENDIMENTOS DA CARTEIRA CALCULO DA TIR

Janeiro R$ 1.489,13 Janeiro -R$ 162.808,80
Fevereiro Fevereiro
Margo Margo
Abril Abril
Maio Maio
Junho Junho
Julho Julho
Agosto Agosto
Setembro Setembro
Outubro Outubro
Novembro Novembro
Dezembro Dezembro

a Tabela de rendimentos '

Para acessar a tabela de rendimento de todos os fundos imobiliarios, basta
clicar no icone abaixo

a Explicagdes sobre a carteira recomendada '

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

=


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

TICKER DO FUNDO ,
. SEGMENTO [ g HGLG11 HEER\\WLCT
DL PL DS N B8 CSHG LOGISTICA . DO FUNDO
. COR DE CADA 'NOME COMPLETO,
SEGMENTO DO FUNDO
LEGENDA DE CADA SEGMENTO
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D i IRYE e BB
@ recesivers [N - FHN0O D D)
smmcm. I acro D
==

Ao clicar/tocar em cada card, vocé
sera direcionado ao documento
oficial comunicado pelo fundo
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DISCLAIMER

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

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

Para o controle de compartilhamentos indevidos, conto com uma tecnologia que insere em cada relatdério 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 préprio ou de terceiros,
valores mobiliarios objeto dos relatdérios de andlise que elabore ou derivativos lastreados em tais valores mobilidrios por
um periodo de 30 (trinta) dias anteriores e 5 (cinco) dias posteriores a divulgagao do relatério de analise sobre tal valor
mobilidrio ou seu emissor; IV — negociar, direta ou indiretamente, em nome préprio ou de terceiros, valores mobilidrios
objeto dos relatérios de andlise que elabore ou derivativos lastreados em tais valores mobilidrios em sentido contrario ao
das recomendacgdes ou conclusdes expressas nos relatérios de analise que elaborou por: a) 6 (seis) meses contados da
divulgagdo de tal relatério; ou b) até a divulgagdo de novo relatério sobre o mesmo emissor ou valor mobiliario, caso
ocorra antes do prazo referido na alinea “a”; V — participar, direta ou indiretamente, em qualquer atividade relacionada a
oferta publica de distribuicao de valores mobiliarios, incluindo: a) esfor¢cos de venda de produto ou servico no ambito do
mercado de valores mobiliarios; e b) esfor¢cos para angariagao de novos clientes ou trabalhos; VI — participar da
estruturagao de ativos financeiros e valores mobiliarios;

Este Analista declara, nos termos do art. 21 da Resolucdo 20/2021 da CVM, gue o Analista possui cotas de PQDP11, CACRT],
FLRPT11, PVBIT, JFLL1I, TRXF11, BRCRI1, FIGST, HGRET1, BARI1, XPINT1, HGRUT11, CVBIT, BLCPT11, FIIB11, KNRI11, BTLGT, JSRETT,
HLOGT1, BRCOT1, GALGT1, RBRLI11, LVBIT por sua vez, a Codnjuge do Analista possui cotas de HGRUT1, HFOF11, ISRET1, XPINTT,
TRXF11, BARI1, SARE1 todos os objetos do relatério 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, ndo pode
ser tido como promessa de ganho futuro, tendo em vista a incerteza existente nos investimentos de renda variavel.
Este material tem carater meramente informativo. As informacdes constantes deste material podem auxiliar o investidor
em suas decisGes de investimento, porém o investidor sera responsavel, de forma exclusiva, pela verificagdo da
conveniéncia e oportunidade da movimentacao de sua carteira de investimentos e pela tomada de decisdo quanto a
efetivacido 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 sdo adequadas para todos os investidores.
Quaisquer projec¢des de risco ou retorno potenciais sdo meramente ilustrativas e ndo sdo e nao devem ser interpretadas
pelo investidor como previsdo de eventos futuros e/ou garantia de resultados. Além disso, ndo garanto a exatiddo das
informagdes aqui contidas e recomendo ao investidor que nao utilize este relatério com Unica fonte para embasar suas
decisdes de investimento. Os investimentos realizados pelo investidor para sua carteira estao sujeitos a diversos riscos
inerentes aos mercados e aos ativos integrantes da carteira, incluindo, sem limitagao, risco de mercado, risco de crédito,
risco de liquidez, risco cambial, risco de concentragao, risco de perda do capital investido e de disponibilizagao de
recursos adicionais, entre outros.

As eventuais 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.



