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a CARTA AOS LEITORES '

Carteira recomendada

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

Instrugcées quando aos CARDs dos fundos

Alguns assinantes pediram uma legenda para facilitar o entendimento de cada card
guanto aos seus segmentos. Ao final do relatdrio vocé agora encontrara uma pagina
explicando detalhadamente cada funcionalidade deste recente recurso inserido no
relatorio.

Dados Econdmicos

Esta semana tivemos a divulgacao do IGPM de janeiro de 2022, o qual fechou em elevados
1,82%, pressionado principalmente pela elevagcao do ddlar. O indice € um dado bastante
negativo, visto que esta constancia da inflacggo medida pelo IGPM deve seguir
pressionando o IPCA em um movimento de inflagao inercial a nao ser que ocorra uma
reducao do ddlar.

E neste ponto de uma possivel reducao do ddlar, temos noticias positivas na semana. O
Governo Federal divulgou uma arrecadagao para o ano de 2021 recorde, com alta real de
17,36% sobre o resultado de 2020. Isso fez com que o Governo Centro registrasse o menor
déficit nos Ultimos 7 anos, de apenas R$ 35 bilhdes, sendo que a meta do Governo era ter
um déficit de R$ 247,1 bilhdes. Este dado € muito positivo do ponto de vista fiscal e pode
permitir que mais investidores estrangeiros observem o pais, 0 que poderia auxiliar na
reducao do ddlar.

Ainda sobre 0 IGPM, o IPC registrou uma variacao de 0,42%, metade daquele de dezembro,
0 que pode nos indicar um IPCA um pouco mais baixo.

Esses dados serao levados em consideracao na proxima reuniao do Copom, que ocorrera
nesta semana que entra e, novamente, a nossa atencao se volta mais para o comunicado
do que para a decisao, que esta praticamente “contratada” que serao +150bps.

A decisao do Colegiado da CVM no caso MXRF

Esta semana o universo dos fundos imobiliarios foi impactado por uma grande duvida
sobre o limite maximo para distribuicao de rendimentos, o que levou diversos especialistas
da area a estudarem e discutirem o caso, sem que ainda haja um consenso.

O caso ocorreu apos a divulgacao de uma decisao tomada pelo Colegiado da CVM, em
caso concreto envolvendo o fundo com o maior numero de cotistas de nosso mercado, o
MXRF11. A decisao do colegiado manteve, por maioria e nao por unanimidade, a decisao de
sua area técnica de determinar que o fundo faca distribuicao de rendimentos apenas
guando houver lucro contabil, no exercicio ou acumulado, impedindo que o fundo
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distribua rendimentos sem que haja lucro contabil para Ihe embasar, podendo distribuir,
caso assim desejar, no formato de amortizacao.

O caso é extremamente complexo e houve duvidas de diversos profissionais de mercado,
entre Gestores, Administradores, Analistas, dentre outros, sobre o eventual impacto que
esta decisao teria sobre os fundos imobiliarios, dada a jurisprudéncia administrativa que
estava passando a existir. Agrande duvida que surgiu foi o tratamento que devera ser dado
as chamadas marcacdes a mercado de ativos ou reavaliacdes (imoveis, CRIs, Flls etc)
quando da apuragao do lucro contabil, para se encontrar o minimo de 95% do lucro
apurado pelo regime de caixa a ser distribuido. Tais remarcacdes, dependendo da
interpretacao, poderia fazer com que fundos ficassem sem distribuicao de rendimentos
em razao da nao existéncia de lucro contabil, ainda que seus ativos tenham gerado caixa,
COMo com o pagamento de aluguéis.

Apds muito “barulho” no mercado, a CVM, como instituicao, divulgou nota de
esclarecimento ratificando sua decisao, esclarecendo que a decisao se tratava de um caso
concreto e especifico, mas ressaltando que se houver outros casos com caracteristicas
similares o entendimento podera ser aplicado, encerrando a nota com a informacao de
gue os envolvidos poderao apresentar pedido de reconsideracao da decisao.

A nota da CVM foi vista por muitos como preocupante, pois apesar de explicar que a
decisao era para o caso concreto, deixava clara a existéncia de uma jurisprudéncia
administrativa; no entanto, nao vislumbro dessa forma. A nota da CVM foi feita dentro da
competéncia que ela, como instituicao, poderia fazer, uma vez que uma nota nao poderia
simplesmente revogar o que ja foi decidido, tdo pouco interpretar a norma para outros
Casos concretos.

Assim, o grande ponto neste caso nao é entender o alcance da decisao para os outros
fundos, pois a jurisprudéncia administrativa sera criada apds o pedido de reconsideracao
e nenhum Administrador devera ser arriscar a nao cumprir essa decisao. O ponto principal
€ entender o alcance da decisao frente a toda a histéria e arcaboucgos legais e
interpretativos dos fundos imobiliarios.

Apods muito estudar a matéria, obter mais informacdes sobre o caso concreto, discutir o
assunto com profissionais altamente gabaritados do mercado, com um destaque especial
ao contador Alessandro O. P. Vanzella, da Vanzella Consutoria e Contabilidade, o qual foi
essencial neste processo, a minha interpretacao € que a decisao da CVM nao altera em
nada as orientacdes da autarquia nos anos de 2014 e 2015 sobre o0 assunto e o impacto seria
mMinimo na distribuicao de rendimentos por parte dos fundos imobiliarios, continuando-se
a aplicar o entendimento de que o lucro contabil a ser distribuido de forma obrigatdria
precisaria ser ajustado com receitas e despesas que nao geraram efeito caixa, semelhante
ao que os REITs fazem para a construcao do seu chamado FFO. De forma mais simples,
minha interpretacao € que nada mudou para o universo dos fundos imobiliarios, a nao ser
para aqueles que tenham distribuido rendimentos acima do seu lucro contabil, utilizando
rubricas para reconciliacao do seu resultado caixa que nao poderia, 0s quais devem ser
objeto de notificacao pela CVM.
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Mas, como 0 meu objetivo no relatorio € sempre apresentar a reflexao completa, para que
0s assinantes também possam formar o seu juizo de valor e nao apenas aceitar a minha
interpretacao como verdade, vamos nos aprofundar no tema, mas para isso, prepare-se,
pois preciso de muito texto para fazer isso.

Antes, dada a grande complexidade do tema e a dificuldade que é em explicar todos os
detalhes de forma escrita, sugiro a quem tiver interesse em se aprofundar mais no tema a
assistir a live que realizei com o referido contador, da qual participou, da metade para o
fim, o especialista em Flls André Bacci. O video esta disponivel no meu canal do YouTube,
no LINK.

Vamos entender o caso.

Duvidas e ruidos desta propor¢cao nunca possuem como razao um fato apenas, elas
surgem, pois, algumas outras engrenagens ja nao estao funcionando muito bem, até que
o problema em uma delas mostra que as demais nao estavam funcionamento
adequadamente. E como uma grande discussdo de casal, na qual, ao final, um dos
conjuges pensa “o que eu fiz ndao era para tanto”, mas a verdade € que nao foi aquele fato
em si que gerou a discussao naquela proporcao, mas o acumulo de fatos nao tratados
anteriormente, sendo o ultimo apenas a ponta do iceberg que culminou na discussao.

E € justamente isso que observo neste momento, a decisao da CVM ao caso do MXRF11 &
um fato que desencadeou uma série de duvidas sobre pontos nao muito bem resolvidos
na industria de fundos imobiliarios e acabou gerando todo este movimento no mercado,
movimento este que algumas pessoas estao chamando de “histeria”, mas é pelo fato de
possivelmente |lhes faltar conhecimento adequado sobre toda a complexidade dos fundos
imobiliarios.

E quais duvidas e pontos nao muito bem resolvidos que vieram a tona neste momento?

Eu observo dois pontos em especial. O primeiro é a necessidade de os fundos imobiliarios
reconhecerem em seus resultados os ganhos e perdas resultantes da avaliagao de seus
ativos e passivos, especialmente no caso dos imodveis, conforme preconiza a ICVM 516/20T17,
diferenciando os fundos imobiliarios das empresas, as quais realizam esse reconhecimento
de resultado de forma excepcional e em alguns casos especificos, sendo o reconhecimento
em outras rubricas do balanco.

O segundo, totalmente interligado com o primeiro, é o fato de a Lei 8.668/93, a qual criou
os fundos imobiliarios, dispor de uma regra minima de distribuicao que seria o lucro
apurado pelo resultado caixa, sem uma definicao clara do que seria isso. Até entao as
discussdes tratadas sempre ficavam no aspecto de tentar clarear o que seria este
“minimo”, mas nunca se fez, de forma especifica, discussdes e normatizacdes sobre o limite
maximo. Esse segundo ponto ganhou contornos de maior complexidade com o
surgimento e o recente crescimento dos fundos imobiliarios de recebiveis, que o assinante
DesmistificandoFll vai lembrar que € um assunto tratado aqui ha muito tempo sobre a
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falta de padronizacdao na forma que esses fundos apuram seus resultados para
distribuicao, gerando as mais diversas interpretacoes.

Pois bem, vamos entender um pouco melhor tudo isso.

A ICVM 516/2011

Essa instrucao da CVM determina que um fundo proprietario de um imovel, ao fazer a sua
reavaliacao, lance o resultado desta, ou seja, a diferenca entre a Ultima avaliacao e a atual,
diretamente no seu resultado. Ao fazer isso, o lucro liquido do fundo, apurado pelo regime
de competéncia, acaba sendo impactado.

Exemplo. Um fundo monoativo, possui um imovel que, segundo o seu ultimo laudo de
avaliacdo, tem um valor de R$ TO0MM, o qual, ao longo de um ano gera R$ 1,IMM de receita
de aluguel. Este fundo tem, ao longo deste ano, despesas operacionais (Gestor,
Administrador, contabilidade e alguns outros) de R$ 100 mil. Descontando daquele aluguel
essas despesas, o fundo tem um resultado de R$ 1 MM e ao longo do ano o Administrador
decidiu distribuir 100% deste resultado.

Ocorre, no entanto, que ao final deste ano o fundo realiza a reavaliacao deste imodvel e ele
passa a valer R$ 9MM. Segundo a ICVM 516, a diferenca dos R$ 10MM para os R$ 9MM
deverdo ser lancados no resultado do periodo, ou seja, uma despesa de R$ TMM. Ao
lancarmos esta despesa de R$ 1 MM, o fundo simplesmente zera o seu lucro contabil,
consequentemente, nao teria nenhum lucro contabil apto para embasar toda a
distribuicao ja realizada e surge a duvida de como resolver isso.

Sim, a reavaliacao também pode ser positiva e gerara impacto positivo no resultado. Assim,
se na reavaliacdo o imovel tivesse passado a valer R$ 1IMM, ao final do periodo o lucro
contabil dagquele fundo imobiliario teria sido de R$ 2MM, mas a sua distribuicdo teria sido
de apenas R$ IMM e, mesmo que o fundo quisesse distribuir a integralidade do seu lucro
contabil, dificilmente teria caixa para isso, pois o fundo sé teve o recebimento de R$ TMM
de caixa (o aluguel) e surge a duvida da regra da distribuicdo minima dos 95% dos lucros,
o0 qual se determina fazer apenas com o “resultado caixa”, mas sem uma defini¢cao clara
sobre o que seria este.

Essa regra vai ser aplicada para a variacao dos CRIs quando observamos a chamada
marcacao a mercado em razao da curva de juros e para a variacao dos FllIs, pelas suas
oscilacdes de valor de mercado.

Fosse o fundo uma empresa, isso Nao ocorreria, pois essa reavaliacao do imovel nao
passaria pelo seu resultado, mas por outras rubricas no balanco e nao teria este efeito de
reduzir o lucro contabil, sendo esta regra objeto de critica de alguns contadores.

Mas nos sabemos que um fundo imobiliario nao € uma empresa, a verdade é que ele
sequer tem personalidade juridica, entao acaba tendo regras proprias, as quais por vezes
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conflitam com as das empresas, gerando duvidas, mas a ICVM 516 é expressa em
determinar a sua aplicacao.

Perfeito, e como resolvemos esta equacao criada pela ICVM 5167

A solucdo é aplicar exatamente a regra prevista na Lei 8.668/93 que determina a
distribuicao de, no minimo, 95% dos “lucros auferidos, apurados segundo o regime de
caixa”, ou seja, a lei ndo determina a distribuicdo minima de 95% do lucro liquido, mas
apenas aquela apurado com base no regime de caixa, muitas vezes chamado apenas de
“lucro caixa”, sendo este um nome errado do ponto de vista contabil, visto que tal termo
Nnao existe, mas em geral usado para facilitar o entendimento pelos investidores em geral.

Mas como apurar este lucro segundo o regime de caixa?

A lei ndao apresenta este conceito, mas a ciéncia contabil consegue dar seus contornos; no
entanto, em 2014, a CVM divulgou um oficio-circular orientando e interpretando essa regra,
o0 qual preciso transcrever o paragrafo especifico:

2. Entendemos que a base de distribuicéo prevista no art. 100, p.u., da Lei 8.668/93, é obtida por meio da
identificacdo das receitas/despesas reconhecidas contabilmente no periodo de apuracdo e que foram
efetivamente recebidas/pagas no mesmo periodo. Com isso, o administrador deverd partir do resultado
contabil (lucro ou prejuizo) apurado pelo regime de competéncia em um determinado periodo e ajustd-lo
pelos efeitos das receitas/despesas contabilizadas e ainda néio recebidas/pagas no mesmo periodo de
apuracgdo. As receitas/despesas contabilizadas em periodos anteriores, mas recebidas/pagas posteriormente,
devem compor a base de distribuicdo do periodo em que forem efetivamente recebidas/pagas. grifei

Mas afinal, o que significa este item “2" supracitado?

Essa orientacao basicamente determina os seguintes passos: 1) apure o lucro contabil; 2)
retire as receitas contabeis, mas nao pagas, ou seja, gue nao transitaram pelo seu caixa ou
nao realizadas efetivamente; 3) acrescente as despesas contabeis, mas nao pagas, ou seja,
gue nao transitaram pelo seu caixa ou nao realizadas efetivamente.

Vamos aos nossos dois exemplos para ficar mais claro.

Exemplo 1, com variacdo para baixo do imével. 1) lucro contdbil = R$ 0,00 - 2) receitas
contabeis, mas ndo pagas = R$ 0,00 + 3) despesas contdbeis, mas ndo pagas = R$ 1 MM.
Resultado desta equacado, R$ TMM de lucro apurado com base no resultado caixa, o qual
95% precisarao ser distribuidos. Apenas para ficar muito claro, esta despesa contabil é a
variacao negativa do imovel, marcada no resultado como uma despesa, pois € variacao
negativa, por ordem da ICVM 516, mas que como nao vendemos o imovel, nao foi realizada
ainda.

Exemplo 2, com variacdo para cima do imadvel. 1) lucro contabil = R$ 2MM - 2) receitas
contabeis, mas ndo pagas = R$ IMM + 3) despesas contdbeis, mas ndo pagas = R$ 0,00.
Resultado desta equacao, R$ TIMM. Novamente, chegamos no minimo para a distribuicéo
de 95% do R$ TMM, mas veja, efetivamente eu tinha um lucro de R$ 2 MM, serd que eu
poderia distribuir todo ele?
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Observe que no exemplo 2 inicia 0 nosso segundo ponto de duvida e que comegamos a
chegar no caso MXRFI11, qual € o maximo permitido para distribuicao?

Qual o maximo permitido para distribuiciao?

A lei emm momento algum cita, de forma expressa, 0 maximo possivel de distribuicdao no
formato de rendimentos e a orientacao, também, em momento henhum cita o maximo
possivel de forma explicita, 0 que sempre ensejou uma séria de questionamentos por
diversos profissionais da area; no entanto, apesar de nao disporem de forma explicita,
sempre entendi que este maximo estava bem esclarecido pelos dois textos.

A distribuicao no formato de rendimento nada mais é que o lucro e so existe um tipo de
lucro, agquele apurado de forma contabil, consequentemente, o maximo a ser distribuido
€ o lucro contabil. Ou seja, no nosso exemplo 2, o minimo a ser distribuido seria de R$
950mil (95%), mas o maximo seria de R$ 2MM, desde que houvesse caixa para isso. Por sua
vez, no exemplo 1, 0 minimo a ser distribuido seria de R$ 950 mil também, mas o maximo
seria de R$ IMM, que é o nosso lucro que foi ajustado pelo resultado caixa.

Espero que o assinante ainda nao tenha se perdido no texto, que € longo para tentar
detalhar ao maximo a complexidade dessa equacao e o investidor entender melhor tudo
gue esta ocorrendo no mercado.

Antes de seguirmos, € importante tratarmos que quando a lei fixa o minimo de distribuicao
do lucro ela ndao permite um entendimento que essa distribuicao poderia ser no formato
de rendimento ou no formato de amortizacao, pois distribuir lucro é distribuir rendimentos
e amortizar é devolver o capital principal. Rendimento é uma palavra que tem o significado
de lucro alcancado por uma empresa ou a remuneragao do trabalho ou do capital de um
individuo, logo, eu nao posso interpretar que a distribuicao de lucro possa ser feita de outra
forma que nao rendimento.

Assim, a distribuicao do lucro, seja ela na sua forma minima, seja ele na sua forma maxima,
sera sempre no formato de rendimento, reservado para a amortizacao a devolucao do
capital principal, ndo podendo ser interpretado como pagamento de lucro. O pagamento
por amortizacao, por sua vez, nao tem minimo, mas tem o seu maximo que é o patrimoénio
do proprio fundo (nao irei me aprofundar no tema com regras tributarias, para nao deixar
0 texto mais complexo e por nao ser necessario além desse trecho).

Dito tudo isso, parece claro que o arcabouco de normas e orientacdes existentes até o
momento sao claros e objetivos quanto aos minimos e maximos de distribuicao possivel
no formato de rendimento, o minimo &€ o que podemos chamar de “lucro ajustado’,
exatamente como os REITs fazem com os seus FFO, e o maximo é o proprio lucro contabil.
Sendo assim, fica a duvida sobre o motivo pelo qual tantas indagacgdes pairaram perante
os profissionais e €& justamente que neste momento surge um outro tema nunca
enfrentado de frente pela industria de fundos imobiliarios e que passaram a ganhar um
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tom de complexidade com o crescimento exponencial dos fundos imobiliarios de
recebiveis.

E qual tema seria este?

A questao nunca enfrentada de frente pela indUstria, seja pela CVM, seja pelos proprios
administradores e gestores, € quais as rubricas devem ser usadas para fazer os ajustes do
lucro liquido e encontrar aguele minimo previsto na legislagcao e na orientacao, levando a
uma série de interpretacdes por parte de alguns administradores e gestores de que em
alguns momentos o minimo previsto na lei poderia ser superior ao lucro contabil e se nao
cumprido este minimo, o fundo seria desenquadrado como fundo de investimentos
imobiliarios.

E isso ocorre pelo fato de que, enquanto estavamos restritos aos fundos de tijolo, onde
basicamente era somadas ou reduzidas as variagdes dos imoveis que ainda nao foram
realizados por nao serem vendidos, ou entao, nos FoFs, em que basicamente somando ou
diminuindo as variacdes das cotas dos Flls no mercado e que ainda nao foram negociados,
resolveria toda a questao, nos fundos de recebiveis a questao ganha outro contorno.

Nos fundos de recebiveis, além das variacdes de seus ativos por marcacao a mercado, em
razao da curva de juros, que seria semelhante a variacao dos imoveis em suas reavaliacdes,
ha outros elementos que geram impacto em seu patriménio e em seu resultado,
especialmente as provisdes para devedores duvidosos (PDD) e a variacdes dos valores dos
titulos em razao da inflagao, as duas levando a remarcacao dos titulos. Depois, ainda temos
a possibilidade de uma situacao em que uma receita nao caixa poderia aumentar o lucro
contabil, como a marcacao a mercado de um titulo para cima, e, tendo o fundo de
recebiveis sempre muito caixa de outras operacgdes, decidir distribuir integralmente o lucro
contabil, sem realizar este ajuste; no entanto, quando ocorrer a marcagao a mercado para
baixo desse mesmo titulo, decidir, neste momento, realizar o ajuste, para nao
desenquadrar da regra de distribuicdo minima de 95% do lucro auferido pelo resultado
caixa. Tal situacao nao existe nos Flis de tijolo e nos FoFs, pois eles ndao possuem a geragao
de caixa que um FIll de recebiveis possui.

E como o mercado nunca enfrentou de frente o tema, nunca realizou uma padronizacao,
consequentemente, os administradores possuem interpretacdes diversas sobre o tema e
€ justamente aqui que surge aquilo que chamei de problema mais profundo, o qual levou
a série de duvidas e discussdes sobre o impacto da decisao em todos os fundos.

Essas remarcacdes, por qualquer motivo, alteram o valor do titulo, como as reavaliacdes de
um imovel ou por variacao de mercado de um FIl. Como os votos do julgamento tratam as
marcacdes de forma genérica, podem gerar a interpretacao de que ou todas ou nenhuma
podem/devem ser reduzidas ou somadas no momento do ajuste contdbil, entre elas as
PDD e as receitas com inflacao, com base na orientacao de 2014.

Podemos observar que alguns trechos dos votos da decisao do colegiado acabam por
misturar esses conceitos como uma coisa s6, como podemos ver no item 34 do voto
condutor:
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34. Foram diversos os fundos de investimento imobilidrio que apuraram e distribuiram rendimentos pelo
regime de caixa nos ultimos semestres, em valores superiores ao lucro contabil acumulado ou no periodo,
pelo regime de competéncia — como manda a Lei n° 8.668/1993 e seguindo os trdmites previstos no Oficio-
Circular SIN/SNC n° 01/2014. Pelos mais variados motivos, como remarca¢éo a mercado ou ajuste a valor
justo de ativos que integram suas carteiras, crise decorrente da pandemia, provisbes e contingéncias, a
mesma situa¢do enfrentada neste Processo encontra-se disseminada no mercado. grifei

Observe que o voto, ainda que esteja julgando o caso MXRFI1, da a entender que as
marcacdes a mercado ou ajuste a valor justo dos ativos afetam o seu lucro contabil
apurado pelo regime de competéncia, indo diretamente naquele ponto de variacdes
positivas e negativas de quaisquer ativos, quase como eliminando as orientagdes de 2014
e 2015 e, evidentemente, deixaria qualquer profissional da area preocupado, ja que € uma
pratica do mercado realizar aqueles ajustes desde sempre.

E para auxiliar na confusao interpretativa, chegamos ao item 45 do voto divergente, o voto
da razao ao MXRFI11 em suas demonstracoes e dispde da seguinte forma:

45. Ainda considero importante mencionar que o atendimento ao critério de distribuicdo exarado pelo
Oficio 06/2021 tem potencial de criar impactos retroativos relevantes, tanto do ponto de vista regimental
quanto do ponto de vista fiscal, o que estaria em desacordo com o art. 20, pardgrafo tnico, Xlll da Lei no
9.784, de 29 de janeiro de 1999, que veda a incidéncia retroativa de nova interpretagdo e do Decreto-lei
no 4.657, de 4 de setembro de 1942, conforme alterado pela Lei no 13.655, de 25 de abril de 2018, que
dispbe sobre sequranca juridica e eficiéncia na cria¢do e na aplicagcdo do direito publico. grifei

Observe que o voto divergente interpreta que o voto condutor esta justamente dando uma
nova interpretacdao as normas e, consequentemente, gerara impactos retroativos
relevantes.

Esse trecho acabava por conduzir qualquer primeira interpretacao e reflexao, dos
profissionais que realmente conhecem o mercado, no sentido de que se alterou as
orientacodes e os fundos passariam a nao fazer mais o lucro liquido ajustado com base nas
marcacdes a mercado e de valor justo, impactando os Flls de tijolo, recebiveis, mas
principalmente os FoFs, os quais possuem as maiores variacdes de valor justo em um
pequeno intervalo de tempo.

E alguns outros trechos dos votos auxiliam para corroborar essa possivel visdao de que o
Colegiado da CVM estaria alterando um entendimento seu desde sempre, impactando
diversos fundos, como no item 35 do voto divergente, quando o Diretor cita que 34% dos
Flls analisados de uma amostragem especifica seguiram o mesmo procedimento pelo
MXRF11 e como nao cita qual amostragem é esta, a leitura rapida desse trecho leva a
preocupacao de que possivelmente 34% de todos os FlIs seriam impactados, corroborando
com a ideia que realmente havia uma mudanca interpretativa.

E para conduzir ainda mais esse tipo de interpretacao, no mesmo dia houve a divulgacao
de fato relevante do fundo MXRFT], justamente afirmando que o Colegiado da CVM havia
alterado a sua interpretacao sobre as marcacdes a mercado, do qual destaco os seguintes
trechos:
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[...]Jpor meio da qual a SSE, expressou novo entendimento requlatdrio a respeito do Art. 10, pardgrafo unico,
da Lei 8.668]...]

[...Jimplicando em uma alteragdo da interpretagdo atualmente dada pela CVM para a Lei 8.668, conforme
expressa, em especial, no Oficio Circular CYM/SIN/SNC/no 01/2014.]...]

Fonte: https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=259497

Neste momento o leitor deve estar se perguntando “mas como este analista chegou a
conclusao de que nada mudou, pois parece tao claro que houve mudancga?”.

E é justamente para explicar o meu entendimento que precisei escrever antes sobre o
pano de fundo da discussao, aquele ponto que de certa forma parece submerso da ponta
do iceberg. Esse ponto que surge nos fundos imobilidrios de recebiveis e sobre as duvidas
de quais rubricas devem ser consideradas no seu ajuste do lucro e em gquais momentos.

E qual o motivo disso?

E que o caso concreto julgado pela CVM é do MXRF11, um fundo preponderantemente de
recebiveis e que absorveu, no passado, um fundo de recebiveis, o XPGATl, com alguns CRIs
precisando fazer PDD.

E quando comecamos a analisar o caso concreto sobre esse aspecto, a leitura da nota
técnica e do voto condutor comeca a alterar e € possivel observarmos que o Colegiado da
CVM nao alterou nenhum entendimento anterior, apenas, em principio, passou a delineatr,
O que era esperado, de que algumas rubricas nao devem entrar no ajuste do lucro liquido,
como a PDD, as variacoes inflacionarias ou eventuais ajustes que nao foram feitos quando
aumentou o lucro contabil e agora nao podem ser feitos quando reduzem o lucro contabil.
Digo “em principio”, pois ndo temos conhecimento do oficio 06/2021 expedido diretamente
ao fundo, entao nao é possivel afirmar qual o detalhe da orientagcao, mas ja observamos
situacao como essas ocorrer no mercado.

Apesar de nao ser possivel conhecer todos os detalhes do caso concreto, podemos verificar
gue a decisao ocorre justamente em um FllI de recebiveis, setor que ha muito tempo
carece de padronizagao para diversos pontos sobre a questao da definicdo do seu lucro a
ser distribuido. Além disso, € um fundo que teve algumas necessidades de zerar o valor de
CRIs, realizando provisao integral desses valores.

Quando passamos a analisar a decisdao com base nesse pano de fundo, passo a concluir
gue o Colegiado da CVM nado alterou nenhuma interpretacao anterior, apenas se deparou
com uma situacao nova, em um caso concreto, que diverge do formato de apurar o lucro
contabil, como sigo explicando.

Ao interpretarmos uma decisao da CVM é necessario partirmos do pressuposto que a
autarquia tem um historico de consisténcia de suas interpretacdes e orientacdes e se
realmente o objetivo fosse alterar a sua orientacao de 2014, ratificada em 2015, o faria por
meio de uma revogacao dessa orientagao; no entanto, a decisao fez o contrario de revogar,
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a decisao usa a orientacao de 2014 como razao de decidir, deixando claro que ela segue
valida, como podemos ler:

Foram diversos os fundos de investimento imobilidrio que apuraram e distribuiram rendimentos pelo regime
de caixa nos ultimos semestres, em valores superiores ao lucro contdbil acumulado ou no periodo, pelo
regime de competéncia — como manda a Lei n° 8.668/1993 e seguindo os tramites previstos no Oficio-
Circular SIN/SNC n° 01/2014. grifei

Poderia citar outras passagens que mostram a fundamentagdao com base na referida
orientacao, a qual deixa claro que ela nao foi revogada e nem alterada por essa decisao.

E certo que a decisdo nido dispde sobre quais rubricas devem ou nao ser usadas para fazer
o lucro liquido de ajuste, ela apenas dispde que o fundo nao pode distribuir rendimento se
nao tiver lucro contabil, o que parece algo evidente. Como distribuir rendimentos se nao
ha lucro? A interpretacao é simples, sem lucro, nao ha rendimento, ja que este € uma
medida daquele. Ao mesmo tempo que a decisao diz isso, ela dispde que se deve seguir
usando a orientagao sobre ajuste de lucro liquido, dada em 2014, para encontrar o lucro
mMinimo passivel de distribuicao, do qual ndo faria sentido utilizar rubricas como despesas
por PDD para reconciliar o lucro que precisa ser minimamente distribuido, pois este seria
uma despesa realizada, mas continua sendo adequado ajustar as marcacdes a mercado
em razao da alteracao da curva de juros, uma vez que ainda nao realizado.

Depois, caso realmente ocorra a interpretacao de que as orientacdes anteriores foram
alteradas por esta decisao e agora nao é mais possivel reconciliar o lucro liquido com os
efeitos ndo caixa, chegariamos ao ponto de ter que distribuir apenas o lucro liquido
apurado pelo regime de competéncia, visto que nao fariamos nenhum ajuste. Se fizermos
isso, 0 que significa a expressao “apurados segundo o regime de caixa” previsto na lei? Essa
expressao perderia completamente o seu sentido, tornando-se letra morta na lei, o que
nao é aceito pela hermenéutica juridica (ramo do direito que estuda as interpretacdes das
normas). Ou seja, a interpretacao de que nao é mais possivel fazer a reconciliagao do lucro
contabil com os efeitos nao caixa Nao tem amparo em nossa legislacao, devendo-se
apenas diferenciar as rubricas que nao podem ser usadas para este ajuste, o que é
totalmente diferente de nao permitir o ajuste.

Por fim, o leitor pode pensar que o ajuste continuaria existindo para fixar o minimo possivel
de distribuicao. Ou seja, se houver no nosso exemplo 2, em que temos um lucro contabil
de R$ 2MM e um resultado sem efeito caixa de R$ 1 MM, eu poderia ajustar esses R$ 1 MM
para achar o minimo previsto na lei. Mas no exemplo 1, em que temos o lucro contabil de
zero, este nao permitiria ajuste para chegar no minimo previsto na lei, pois neste momento
a CVM diz que nao se pode distribuir mais que o lucro contabil. Isso nao faria o menor
sentido, pois estariamos criando uma regra que so vai para um lado e ndo vai para o outro
lado, o que também nao € aceito no universo juridico, se as condi¢cdes sao iguais, a norma
deve ser aplicada para um lado e para o outro lado. Ou entao, a CVM estaria criando um
segundo minimo fora da lei, o que também nao é aceito e seria facilmente derrubado
perante o judiciario.
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Assim, estou convicto que a referida orientacao de 2014 segue valida e que o caso concreto,
por dizer respeito a um fundo preponderantemente de recebiveis, setor que ha muito falta
padronizacao sobre quais rubricas devem ser usadas para fazer o ajuste do lucro liquido,
com base na orientacao de 2014, o julgamento da CVM deu uma orientacao ao MXRFI1
sobre como apurar o seu lucro maximo passivel de distribui¢cao, que tem mais ligagao com
quais rubricas que efetivamente podem ser ou nao usadas para fazer o ajuste.

Conclusao

Depois de toda essa reflexao sobre o tema, estou convicto de que nao houve nenhuma
alteracao interpretativa por parte da decisao do Colegiado da CVM, que as orientacdes de
2014, ratificadas em 2015, seguem validas e aplicaveis a todos os fundos imobiliarios.

A minha leitura é que a CVM passou apenas a delinear, ao caso concreto, essa questao do
limite maximo do lucro contabil, o qual deve gerar impacto naqueles fundos que
eventualmente estavam reconciliando o lucro contabil com rubricas que nao seria
possivel, como a PDD.

Isso nao significa que eu afirme estar a CVM correta no caso concreto, pois seria
imprudente de minha parte afirmar isso sem conhecer o processo na sua integra e pode
haver outras discussdes ainda no processo. Mas vislumbro que, caso as discussdes
estiverem limitadas ao eventual uso de despesas com PDD na reconciliagao do lucro
mMinimo a ser distribuido ou interpretacdes de como utilizar as correcdes monetarias nesse
calculo a CVM estara correta no seu entendimento e fara um excelente servico aos
investidores ao demonstrar essa regra e mostrar aos administradores que a PDD é sim
prejuizo e a forma como devem tratar a inflagao nessas reconciliagoes.

Mas se é assim, e 0s 34% dos fundos que se enquadram? Tantos fundos assim realizaram
essas reconciliacdes de lucro liquido de forma errada? A verdade € que o dado de 34% de
um universo esta no voto divergente, o voto condutor cita que dos 47 fundos analisados,
16 deles enquadram-se em tal situacao, perfazendo um total de 1.187.940 cotistas somados.
Quando dito 34% sem dizer a quantidade de fundos, o numero parece muito grande, mas
guando dito o numero, sao apenas 16 fundos, o que nao significa a impossibilidade de
haver outros.

Ou seja, de 47 fundos analisados pela CVM, 16 fundos podem ter um enquadramento
semelhante, mas ainda devem depender de esclarecimentos dos fundos. Se o problema
fosse os ajustes de marcacao a mercado, reavaliacao de imovel ou variacao de cotas de Flls,
Nnao seriam apenas 16 fundos provavelmente.

E se eu estiver errado?

Nem todos os profissionais concordam que eu esteja correto na minha interpretacao da
decisao da CVM e seguem com a duvida de que houve uma mudanca de entendimento.
O que aconteceria neste caso? Ou qual seria o impacto nos fundos imobiliarios?
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Neste ponto é importante reforcar que as variagdes por marcagao a mercado, reavaliagao
de imdvel ou variagcao das cotas de Flls, ndao ocorrem so6 para baixo, mas também ocorrem
para cima e a solucao estaria, caso eu esteja errado, justamente neste ponto.

Para ficar mais claro, vamos usar o nosso exemplo 2 novamente, no qual o imdvel é
reavaliado para cima e tenho um lucro contabil apurado pelo regime de competéncia de
R$ 2 MM. Neste caso, o fundo sé recebeu R$ 1 MM de caixa, oriundo dos aluguéis, mas
poderia distribuir R$ 2MM. Como o fundo sé tem R$ 1 MM, fara a distribuicdo deste e os
outros R$ 1 MM ficardo em uma conta separada no passivo do fundo, chamada de “lucros
acumulados” e, como dito pela decisao da CVM, eu posso utilizar meus lucros do periodo
e 0os meus lucros acumulados para fazer a distribuicao de rendimentos, o que também é
algo 6bvio, pois tudo é lucro.

Se apods o exemplo 2, ocorre o exemplo 1, onde eu tenho um lucro contabil igual a zero, eu
poderia simplesmente acionar o meu lucro acumulado e fazer a distribuicdao de
rendimento normalmente.

Assim, para o caso de a minha interpretacao estiver errada e as orientacdes tiverem sido
revistas, para avaliarmos se um fundo corre o risco de nao poder distribuir rendimentos e
ter que fazer por meio de amortizacao, bastaria nés analisarmos sua ultima demonstracao
financeira e verificar o tamanho do seu lucro acumulado e se ele fornece um “colchao” de
seguranca para os casos de desvalorizacao dos ativos. Como os fundos de imaoveis giram
Muito Menos a sua carteira, € normal que ja tenha tido variacdes para baixo e para cima e
tenham acumulado mais lucro, diferentemente dos demais setores.

No entanto, antes de entrarmos nos demais setores, observe esse exemplo 2 que eu voltei
a dar e como nao é possivel interpretar que a CVM alterou o seu entendimento. Neste
exemplo o fundo teve um lucro contdbil de R$ 2 MM e se eu ndo permitir ajustar este lucro
com base na orientacdo de 2014, descontando o R$ 1 MM de valorizacdo, ao distribuir
apenas R$ 1 MM, pois € sé o que tem no caixa, o fundo estaria distribuindo apenas 50% do
seu lucro e faria com que ele ficasse desenquadrado. Entao ou eu obrigaria o fundo a
vender o imadvel para distribuir o lucro, o que nao faz sentido, ou eu interpretaria que o
ajuste orientado em 2014 segue valido. Ocorre que se a orientacao de que o ajuste de
variacdes positivas segue valido, para baixo também segue valido, o que reforco a minha
interpretacao de que nada mudoul.

Mas, voltando para o caso de se eu estiver errado. Neste caso os FoFs e os FlIs de recebiveis
seriam muito mais afetados que os Flls de tijolo. Os FoFs giram a sua carteira e na medida
gue o giro vai ocorrendo, o lucro que possivelmente tenha se acumulado pela variacao
positiva do ativo vai se dissipando com a apuracao do ganho de capital e pouco lucro
acumulado vai permanecendo. O mesmo ocorre com os FlIs de recebiveis, os quais, além
de girarem a sua carteira, possuem os titulos vao sendo amortizados aos poucos e esse
lucro acumulado vai se dissipando também e permanece uma reserva de lucro muito
pequena.

Assim, nao prevalecendo a minha interpretacao, da qual estou convicto dela, realmente os
FoFs passariam muito tempo distribuindo apenas amortizagao e nao rendimento e em
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outros momentos distribuindo rendimentos sem sequer precisar vender os seus FlIs e
gerar ganho de capital. Ja os Flls de recebiveis passariam a ter oscilacdes muito maiores
de seus rendimentos, especialmente nas alteracdes dos juros futuros, ficando em alguns
momentos com rendimento zero e distribuindo apenas amortizacao.

Qual o problema de pagar via amortizagao?

O primeiro problema de se pagar via amortizacao € que ela é descontada do preco médio
do investidor e isso, além de gerar mais trabalho ao investidor que precisa refazer seus
precos meédios o tempo todo, pode gerar repercussao tributaria, ja que alterando o preco
médio pode alterar o valor de ganho de capital futuro e levar a uma maior tributacao.

Depois, alguns fundos possuem previsao de que s6 podem pagar amortizacdao com
autorizacao de assembleia, o que seria um procedimento complicado, todos os semestres
chamar assembleia para pagar amortizacao, sendo mais provavel que nao ocorra a
distribuicao, mas a retencao daquele caixa. Aqui, no entanto, ha um caso curioso, retido o
caixa, o patriménio do fundo vai crescer e no passar do tempo o rendimento vai crescer
ainda mais, mas, evidentemente que por um tempo é possivel ficar sem rendimentos.

Essa explicagcao € dada apenas para sanar a duvida do investidor, mas volto a reforcar o
meu entendimento do caso, de que as orientacdes de 2014/2015 n&o foram alteradas e que
o fundo pagaria amortizacao se nao respeitasse o lucro contabil, depois dos ajustes que
Ihe é permitido fazer e ndao todos os ajustes que deseja fazer.

O que a CVM deveria fazer?

Na minha visao a CVM decidiu no caso concreto e neste caso concreto pouco deveria ser
feito para gerar mais esclarecimentos ao mercado, ja que € um caso concreto; no entanto,
passado este periodo, penso que a CVM deveria provocar audiéncias publicas com os
profissionais do mercado para criar uma definicao melhor sobre quais rubricas
podem/devem ser somadas ou descontadas para a reconciliacdo do lucro liquido e
encontrar o lucro com base no resultado caixa.

Apesar da ciéncia contabil gerar esses parametros, 0 que observamos sao interpretacdes
das mais variadas possiveis, gerando uma competicao pelo Gestor mais competente em
razao do rendimento que o seu fundo proporciona, quando na verdade por vezes a
diferenca ocorre apenas por uma interpretacao contabil diversa de outros Gestores,
confundido o investidor.

Assim, atenta a existéncia desta situacao, a CVM conseguiria ou por meio de audiéncia
pubica, ou mesmo por meio de oficio-circular, expor alguns itens a titulo exemplificativos
de quais rubricas seriam e quais nao seriam possiveis de reconciliacao.




-
DESMISTIFICANDO F

O que fazer com os meus FliIs?
Por fim, depois dessa complexidade toda, o que fazer com os nossos investimentos?

A minha resposta é: nada. Visto que na minha visao nada mudou. Os fundos imobiliarios
seguem excelentes investimentos, mas o investidor deve apenas ficar atento aquilo que
venho alertando ha muito tempo, sobre um excesso de distribuicao de lucro contabil por
parte dos fundos de recebiveis, sem ser seguido por eventuais quedas dos rendimentos,
pois isso pode indicar que nao estao sendo feitas as reconciliagcdes de forma adequada e o
fundo pode se enquadrar na regra de estar distribuindo acima do seu lucro contabil
ajustado com base no que dispde a orientacao da CVM de 2014. Esse ponto infelizmente é
dificil de ser observado e é importante buscar conhecimento sobre a interpretacao do
Gestor.

Mas se a minha interpretacao estiver errada, nao seria o caso de vender os FoFs? Entendo
gue nao, o seu patrimdnio continuaria existindo, possivelmente eles apenas teriam mais
dificuldades de gerar uma renda recorrente, mas eles poderiam optar por nao pagar
amortizacao e seguir comprando mais cotas de Flls por precos baixos e substituindo o seu
processo de reinvestimento e no futuro os tamanhos dos rendimentos seriam
simplesmente elevados exponencialmente, pois teriam mais cotas para ter valorizacao. Se
O seu gestor € competente, o processo seria até mais facil para quem esta em fase de
acumulacao. A leitura inicial de que os FoFs perderiam sentido, € mais no fato de o Gestor
optar por receber rendimentos de um Fll e ter que distribuir no formato de amortizacao, o
gue desvirtuaria o investimento, mas se o Gestor optar por nao amortizar, isso pode gerar
um processo futuro de ganhos maiores.

Como identificar quais Flls podem estar nesta situacao

Muitos investidores estao buscando os Flls que se enquadram nesta situacao olhando
apenas para a ultima demonstragao financeira e buscando um prejuizo acumulado, que
geraria o primeiro impacto de distribuicao; no entanto, esse prejuizo pode fazer parte de
algum daqueles itens permitidos a serem ajustados e assim devem ser feitos, conforme a
minha interpretacao.

Entdao o procedimento nao é tao simples assim e precisariam ser verificadas as ultimas
demonstrac¢des financeiras dos fundos e reconstruir seus lucros liquidos, o que nao é tao
trivial e, ainda sim, divergir do que a CVM pode verificar.

Algo que € facil e possivel de se fazer € verificar se o fundo tem um substancial lucro
acumulado, o que geraria um “colchao” de conforto até mesmo para o caso de a minha
interpretacao estar errada.

E os FllIs da carteira?

Feita toda esta analise e se eu estiver errado, qual a situagao dos Flls de nossa carteira?
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Como se eu estiver errado, a linha de “lucros acumulados” é o que vai gerar um “colchao”
de seguranca para o caso de ser necessario considerar as variagdes para baixo dos ativos
na conta para distribuicao de rendimentos.

Pois entao, fizum levantamento de todos os Flls de nossa carteira de quanto eles possuem
de lucro/prejuizo acumulado e dos ativos, verificando quanto deste lucro/prejuizo
representa do ativo. Quanto maior este numero, mais os ativos precisariam desvalorizar
para o fundo nao poder pagar rendimentos.

Os NnUmeros sao 0s seguintes:

| —

Lucro-prejuizo / Ativo

PQDP11 2&S 801.985,00 | R$ 865.447,00 92,6671%
FIIB11* =&Y 217.022,00 | R$ 291.405,00 74,47 44%
FIGST1 [2&S 125329,00 | R$ 270.551,00 46,3236%
JSRET1 [E2&S 657.474,00 | R$ 2.397.824,00 27,4196%
Lo Il R$ 377.959,00 | R$ 2.197.889,00 17,1965%
KNRIT1 [J=8S 513.404,00 | R$ 3.892.003,00 13,1913%
XPINT1 283 79.918,00 | R$ 737.722,00 10,8331%
HLOGT11 [2&S 54.599,00 | R$ ©692.729,00 7,8817%
LVBIT1 [2&S 108.946,00 | R$ 1.620.569,00 6,7227%
HGRUT1 283 147144,00 | R$ 2.233.24500 6,5888%
TRXF11 [2%S 60.200,00 | R$ 924.964,00 6,5084%
HSML11 Q2§ 94.319,00 | R$ 1.521.234,00 6,2002%
BLMR11 2§ 2.224,00 | R$ 52.604,00 4.2278%
RFOF11 [2&s 253100 | R$ 103.851,00 2,4371%
CACRT1 Q&S 2.640,00 | R$ 122.926,00 2,1476%
BARITT 28 5.017,00 | R$ 233.741,00 2,1464%
(e \Kei |l R$ 7.507,00 | R$ 760.240,00 0,9875%
BTLGT1 =& 13.757,00 | R$ 1.710.444,00 0,8043%
AFHITT Q28 898,00 | R$ 174.803,00 0,5137%
PLCRT1 Q283 981,00 | R$ 205.697,00 0,4769%
RBRY11 &3 37500 | R$ 357.001,00 0,1050%
CVBIT1 B2k N,00 | R$ 360.807,00 -0,0030%
JFLLT Nao ha demonstrativo, mas a ultima remarcacao de VP foi positiva
Valores na base mil
* penultima demonstracgao, a Ultima esta corrompida o arquivo
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Observem alguns detalhes. Quanto mais antigo o Fll, como FIIB ou PQDP, maior serd o seu
lucro acumulado. Quanto mais novo, como GAGL, menor sera o seu lucro acumulado, pois
ainda nao passou tempo suficiente para a sua evolucao. Ou seja, sendo a minha
interpretacao equivocada, sera dificil surgir fundos novos de imoveis, pois isso poderia levar
ao problema de nos primeiros anos ter de distribuir amortizacdao e nao rendimento.

Outro detalhe. Os FoFs e os Flls de recebiveis possuem pouco lucro acumulado,
justamente pelo formato que expliquei, os seus ativos vao girando e este lucro
desaparecendo.

Um detalhe em XPIN e KNRI, nesses dois fundos uma leitura rapida nos leva a ver lucros
acumulados muito elevados, no entanto, é necessario descontar o numero logo abaixo dos
rendimentos distribuidos, o que reduz o numero.

Por fim, CVBI tem um prejuizo acumulado de R$ 11.000,00. Esse valor é originario de um
excesso de distribuicao no ano e, comparando com o ano anterior, o fundo soma no ano
seguinte, fazendo o ajuste. Curiosamente o fundo nao lanca no seu resultado a marcacgao
a mercado dos seus titulos, mas apenas das cotas dos Flls que possui, os ajustes dos CRIs
sao lancados em outros rubricas do balanco, situacao que também foi observada em
XPLGTI.

Pela demonstracao financeira de CVBI1I, estou bastante confortavel com a situacao e nao
tenho recomendacao diversa para fazer.

Nao vislumbro necessidade de nenhuma alteracao na carteira recomendada em razao de
tudo que aconteceu no mercado, principalmente pela minha interpretacao dos fatos.

MXRF11 - O que fazer?
Para quem é cotista do MXRFT11, o que fazer?

Os dados observados na nota técnica nao dao conta de um problema muito grande e o
fundo ja se manifestou sobre ter ajustado a questao contabil com o resultado de 2021,
ainda nao divulgado.

Nao parece haver maiores preocupacoes para quem ja € cotista. Para guem nao é cotista,
vislumbro que ha opcdes que possuem menos “barulho” para se comprar no momento,
principalmente até se entender o que efetivamente € o caso concreto e o que o fundo
defende como correto.

Importante - Area do assinante

No inicio dos relatérios 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
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Fll foi tratado. Caso vocé nao lembre a sua senha, ndao 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.

’ E FATOS RELEVANTES
3 CPTS11
= CAPITANIA SECURITIES Il

O fundo divulgou em seu relatério mensal que fez um dos maiores giros da sua carteira,
vendendo 830 milhdes em CRI a uma taxa média de IPCA+6,39% e CDI + 2.79% e adquirindo
11 bilhdes (sendo 297 milhdées em novas transacdes) em CRI a uma taxa média de
IPCA+6,36% e CDI + 279% gerando assim um ganho de capital bem robusto nessa
operacao, de 17,9 milhdes, acima da média dos ultimos meses, decorrente de que uma
parte da carteira que ainda estava em lock-up ou sendo usada como lastro para operacdes
compromissadas, e que em dezembro foi liberada para negociacao.

No final, as operacdes servem mais para gerar ganho de capital e melhorar o rendimento
imediato do fundo, do que efetivamente para trazer um maior ganho de carrego dos juros,
visto que praticamente nao se altera as taxas de juros médios, na verdade, até reduz, mas
minimamente. Uma demonstracao deste dado € que muitos dos titulos que foram
vendidos, foram comprados novamente, pelo menos o fundo nao cobra taxa de
performance e todo o lucro vai para o cotista.

Desta forma o fundo gerou um resultado de R$ 1,21/cota sendo que foi distribuido R$
1,10/cota, gerando um resultado acumulado de R$ 0,11/cota onde o fundo provavelmente
ira utilizar para linearizar os proximos rendimentos.

O fundo da capitania, apesar de ser um fundo de recebiveis, contém grande parte da
carteira atualmente em FlIs (que reduziu de 40,1% em novembro/21 para 36,1% em
dezembro/21) e a gestdo explica que o objetivo é reduzir ainda mais essa posicdo, de modo
a reenquadrar o fundo para o maximo de 33% conforme esta no regulamento, porém a
gestora explica a manutencao dessa posi¢cao devido ao alto desconto que ainda enxerga
em alguns Flls.

BTAL11

BTG PACTUAL 51 Pactial
AGRO LOGISTICA

JC

O fundo ligado ao setor agro do BTG divulgou o seu relatdrio gerencial, onde podemos
verificar um resultado de R$ 0,69/cota, porém uma distribuicdo de R$ 0,83/cota utilizando-
se de reservas acumuladas.


https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=259270
https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=259360
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Acontece que a partir de agora o fundo possui um resultado acumulado de apenas R$
0,09/cota, portanto desde que o fundo ndo gere algum ganho de capital com os CRIs na
carteira atual, poderemos ver nos proximos meses o rendimento reduzir e chegar aos
patamares de R$ 0,70/cota, podendo ficar um pouco mais elevado com os reajustes de
contratos agora em fevereiro e marco, préximo de R$ 0,75, conforme dito no relatério de
18/04/2021:

Todas as aquisicbes encaminham o fundo para ter um rendimento no final do
ano entre R$ 0,65 e R$ 0,70, a terminar com a alocacdo do caixa.

HCTR11 EECTARE TORD11 EECTARE

HECTARE CE TORDESILHAS EI

Os fundos divulgaram fato relevante onde informam que houve reavaliacao do
investimento no Serra Verde Fundo de Investimento Imobiliario, dentro das carteiras dos
fundos, no qual resultou em uma variacao de 0,91% em HCTRI1 e 3,62% em TORD, porém
nao informam se essas variacdes foram positivas ou negativas.

Nas ultimas semanas temos visto dezenas de fundos divulgando suas reavaliacdes e essa
€ a primeira vez que vemos uma gestora divulgando reavaliacao, mas sem indicar se foi
positiva ou negativa, demonstrando falta de transparéncia para com os seus cotistas.

JSRE11

JS REAL ESTATE
MULTIGESTAO

O fundo de nossa carteira divulgou seu excelente relatdrio gerencial anual que recomendo
a todos a leitura, o fundo da um resumo sobre tudo que aconteceu em 2021 com o seu
portfolio, onde destaco alguns pontos.

Sobre a alavancagem de 1I50MM realizada para a aquisicao das torres Ebony e Marble, que
tinha vencimento em fevereiro deste ano, a gestora mostra que ird renovar por mais um
ano.

Um ponto que sempre falo, apesar de imoveis terem um histdrico de valorizacao com o
tempo, por outro lado, com o passar do tempo e a construcao de novos imoveis, a
tendéncia é que imodveis ja construidos possam perder atratividade e ficando defasados
frente as novas construgdes, sendo de grande importancia que seus proprietarios
garantam nao s6é a manutencao mas também a melhoria de tempos em tempos desses
imoveis, justamente para que nao percam valor e continuem sendo atrativos para novos
inquilinos. E certo que a localizacdo é fator preponderante para uma boa atratividade,
contudo a manutencao da qualidade do imdvel também € de extrema importancia.

E é isso que vemos acontecer no JSREI, o fundo destaca diversas melhorias e
investimentos realizados em seus imdveis, como novos postos de carga para carros
elétricos, reforma de pisos, criacao de recepgao para visitantes, troca de vidros trincados


https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=259381
https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=259382
https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=259464
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em fachada de prédio, bicicletario e vestiario para locatarios, reforma de andares de
estacionamento e projeto para ativacao de areas comuns para aumento do numero de
restaurantes e cafés.

O fundo ao longo de 2021 conseguiu aumentar o preco de locacdo por m?, passando de R$
95,27 ao final de 2020 para R$ 112,07 ao final de 2021, sinal que conseguiu passar parte da
inflacdo do periodo para o preco dos aluguéis. O fundo segue sendo negociado no
mercado com o m? bem abaixo do seu custo de reposicao, estando 30% com desconto
frente ao seu valor patrimonial por cota, motivo pelo qual reforco a recomendacao de
compra.

Y MGFF11

MOGNO FUNDO DE FUNDOS [

O fundo de fundos da Mogno divulgou em seu relatério que no més de dezembro houve
um elevado ganho de capital comparado aos meses anteriores, na ordem de 1,5MM, o que
ja nao se via desde julho no fundo, possivelmente decorrente da venda de cotas de KNIPTI,
CPTS11 e BTLGT1.

Com isso, o fundo teve um resultado de R$ 0,67/cota, sendo distribuido R$ 0,55/cota, sendo
a diferenca provavelmente a ser utilizada para linearizagao dos rendimentos.

Podemos ver que o fundo reduziu posicao nos fundos KNIP11 e CPTSI1 na visao de que a
inflacdo tenderd a se manter e/ou diminuir nos proximos meses, ndo mais se beneficiando
tanto desses fundos mais atrelados ao IPCA.

Na minha visao sobre inflagcao, tenho sido menos otimista para esse primeiro semestre de
2022, temos visto aumento da expectativa de inflagcao no boletim Focus, prévias de inflacao
ainda em patamares consideraveis, sendo que vislumbro que fundos focados mais em
IPCA seguirao se beneficiando até metade desse ano, onde, mediante a novos aumentos
da Selic, o indice podera comecar a se arrefecer. Além disso, € importante lembrar que os
fundos de recebiveis geralmente sdo impactados apenas dois meses apds a mudanca do
indice.

O fundo ainda faz uma reflexdao muito interessante quanto a Selic em patamares altos,
como os de agora, com relagao ao caixa dos fundos. Quando a taxa de juros estava na faixa
dos 2%, todo fundo que mantinha um alto valor em caixa era prejudicado devido ao baixo
retorno proporcionado por esse investimento, sendo a velocidade uma variavel muito
importante para que nao prejudicasse o rendimento do fundo. Fundos que captavam
dinheiro via emissdes e mantinham por muito tempo em caixa, como vimos em VRTAITI e
GGRCI1, por exemplo, foram fortemente criticados pelos cotistas devido ao custo de
oportunidade da nao alocacao desse dinheiro a fim de se obter receita imobiliaria e
melhorar o rendimento do fundo. Agora, o cenario € um pouco diferente, como cita a
Mogno, em um ambiente de taxa de juros mais alta, demandara do gestor uma maior
capacidade de encontrar melhores oportunidades de investimento, de modo que o tempo
gue o caixa ficara alocado em CDI nao prejudicara tanto o rendimento do fundo e,


https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=259499
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portanto, permitird ao gestor fazer escolhas mais acertadas. E claro que ndo estou
defendendo que o caixa de um fundo pode ficar alto por muito tempo, afinal, se for assim
€ melhor que o cotista invista diretamente seu dinheiro em CDI, porém nesse ambiente
de Selic alta, se torna um desafio maior para os fundos realizarem novos investimentos,
uma vez que a competitividade com a taxa de juros dificulta a geracao de alfa para o
cotista, portanto poderemos ver a dinamica de alocacdo um pouco diferente do que
tinhamos em meados de 2019 e 2020.

>, FCFL11

" CAMPUS FARIA LIMA

O fundo divulgou fato relevante onde recebeu no dia
25/01/22 uma proposta de aquisicdo da totalidade do
unico imodvel do fundo proposta pelo seu proprio
inquilino, o Insper — Instituto de Ensino e Pesquisa.

O valor proposto de compra do imovel é equivalente ao
valor patrimonial do fundo, R$ 363.922.446,39,

O fundo devera convocar assembleia para que os
cotistas votem favoraveis ou nao a proposta.
Provavelmente nos proximos dias poderemos ver
algum outro potencial comprador do imovel.

E mais um mono que comeca a estar com os dias
contados no nosso mercado.

Campus Faria Lima

B et

O fundo de recebiveis da KINEA voltado para investidores em geral divulgou sua 4°
emissao de cotas, com objetivo de captar 400 milhdes, levando o patrimdnio do fundo,
caso consiga captar todo o valor, o que geralmente acontece em fundos da Kinea, para 1,1
bilhdes, mais um fundo da Kinea que nasceu ha pouco tempo e ja é um gigante da
industria.

O KNSCIT1, diferente da maioria dos fundos da Kinea, gera direito de preferéncia para os
cotistas, portanto teremos todas aquelas fases habituais de direito de preferéncia, sobras
e periodo publico. A oferta sera do tipo 400 (aberta para todo o mercado). A oferta ainda
nao foi protocolada na CVM, portanto assim que possivel, divulgaremos os dados mais
detalhados.


https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=259501
https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=259718
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Y RBRF11 [y
= RBR ALPHA
MULTIESTRATEGIA REAL ESTATE

O fundo de fundos da RBR divulgou seu excelente relatdrio gerencial onde nao posso
deixar de recomendar a leitura (basta clicar no card que o assinante sera direcionado
diretamente ao documento).

Destaco o compromisso da gestora em nao realizar emissdes abaixo do valor patrimonial:

"Reforcamos o posicionamento do time de gestdo de ndo emitir novas cotas
enquanto a precificacdo do RBRFI11 no mercado secunddrio estiver descontada
com relagdo ao valor patrimonial.”

Também a fala da gestora sobre o desconto duplo que sempre venho dizendo, em cenarios
onde encontramos fundos de fundos sendo negociados abaixo do seu valor patrimonial:

"[..] Ou seja, é como se o investidor pudesse comprar todo o portfolio do Fundo
9% mais barato que os pre¢os dos ativos no Home Broker. Ou, como gostamos
de falar, € como comprar uma nota de R$100 por R$91. Tomando um caso
prdtico para facilitar o entendimento, podemos citar o RBRLI1I, nossa maior
posicdo dentre os fundos de galpdes logisticos. O Fundo encerrou o ano
negociando a R$96,77/cota e PL de R$107,45/cota (9,9% de desconto). Ao investir
no RBRFITI, o cotista estd comprando o mesmo RBRLI11 por aproximadamente
R$88,00. Ou seja, um desconto de 18% vs Patrimdénio Liquido. Na nossa visdo,
esse “duplo desconto” ndo se justifica e € uma assimetria importante a ser
monitorada pelo investidor."

O fundo segue com uma elevada posicao em recebiveis (43,64%), sendo 25,57% em fundos
de CRI e 14,11 em CRIs diretamente, que se beneficiara ainda nesse semestre de uma
inflacao instavel, além de ter uma boa posicao em tijolo no segmento de lajes, como
TEPPT11, RCRBI11, HGRET1, BRCRI11 e JSRET1, podendo se beneficiar de uma retomada deste
segmento. O fundo segue sendo negociado com um forte desconto frente ao seu valor
patrimonial, com um 6timo portfdlio e gerido por uma gestora muito experiente, motivo
pelo qual entendo ser uma boa opc¢ao para compor a classe de fundos de fundos na
carteira de um investidor que gosta desse segmento.

O certo € que com o receio dos investidores sobre a questao que envolveu o MXRFT],
possivelmente os FoFs se mantenham com descontos elevados por algum tempo.

= RBRY11 >
[% RBR CREDITO IMOBILIARIO @

O fundo de recebiveis High Yield da RBR, presente em nossa carteira, divulgou seu relatorio
gerencial onde podemos ver o excelente rendimento distribuido (R$ 1,34/cota), muito
acima do seu resultado do més (R$ 1,07/cota), sendo complementado pela reserva de lucro,
que ainda consta com R$ 0,29/cota que serdo distribuidos nos préoximos meses, além do
resultado acumulado pela inflacdo de R$ 0,27, que s&o valores acruados nos titulos.


https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=259741
https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=259742
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O fundo segue sendo uma das melhores op¢des de compra atualmente, com uma carteira
bem diversificada em IPCA e CDI (48% de CDI, 39% de IPCA e 14% Pré), podendo se
beneficiar desse ambiente de taxa de juros elevados e inflacao ainda nao controlada,
portanto mantenho a recomendacao de compra para o fundo.

< RBRR11
& RBR RENDIMENTOS HIGH GRADE

O fundo de recebiveis High Grade da RBR também divulgou seu relatdrio gerencial, onde
podemos ver um ganho expressivo na linha de correcao monetaria dos CRIs em dezembro,
porém nao impactando tanto no rendimento devido a cobranca da taxa de performance
Nno mMeés.

O fundo fez uma distribuicdo de R$ 1,07/cota enquanto seu resultado foi de R$ 1,05/cota,
ainda restando uma reserva de R$ 0,02/cota.

Dois pontos chamam a aten¢cao na demonstracao de resultados. A elevadissima receita de
correcao monetaria, equivalente a 68% da receita total do fundo, o que se destaca ainda
mMais guando observamos que o fundo tem 60% de sua carteira atrelada a inflagao. Ou seja,
a inflacao que corrige 60% da carteira conseguiu produzir quase 3x a receita que toda a
carteira produziu de juros. O outro ponto que chama a atenc¢ao no resultado do fundo é
que, por ser o ultimo més do semestre, o fundo teve a cobrancga da taxa de performance,
equivalente a 0,93/cota, bastante elevada, visto que o seu benchmark é apenas o CDI,
diferente do que observamos em RBRYTIL. O valor € extremamente elevado, mas que deve
reduzir de agora em diante, com a elevacao do CDI.

O fundo também destaca um ponto importante, um limite do PL definido para operacdes
compromissadas, dando transparéncia aos cotistas, conforme trecho abaixo:

"E pontualmente estamos utilizando operagcbées compromissadas lastreadas
em CRIs para dar flexibilidade na aloca¢do dos recursos e contribuir com o
aumento do retorno do Fundo. Encerramos o ano com 7% do PL nesse tipo de
operagdo, dentro do limite gerencial definido de 10% do PL."

@// GGRCT11  ‘xcros)
88 GGR COVEPI

O fundo divulgou fato relevante onde temos mais uma boa noticia para todo o mercado,
assim como tivemos em AIECTT na semana passada, temos mais uma decisdo judicial a
favor do fundo.

Em outubro/2021 o fundo divulgou ter conseguido reverter a decisdo judicial envolvendo
a Covolan, na qual tinha sido autorizada a inquilina a pagar apenas 60% do aluguel, desta
forma a Covolan deveria pagar integralmente o aluguel faltante. Essa semana o fundo
propds a execucao extrajudicial da Covolan e de seus fiadores, e foi determinado pela
justica a intimacao dos executados para pagamento.


https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=259743
https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=259760
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O caminho é longo para se receber os valores, caso haja oposicao dos devedores, mas ja é
um dado positivo da supremacia dos contratos.

= AFHI11 )
[ﬁ AF INVEST CRI

O fundo de recebiveis da nossa carteira divulgou seu relatdrio gerencial onde podemos
verificar que houve negociacao de alguns papéis da carteira onde contribuiram para a
geracdo de um resultado de R$ 1,35/cota, tendo ainda um resultado acumulado e ainda
ndo distribuido de R$ 0,21/cota. O fundo dd um pequeno guidance que manterd o patamar
de rendimento na proxima distribui¢cao. A venda da carteira € de um CRI de IPCA+5,20%
para comprar um de CDI + 5,75%, ou seja, ndao € apenas um giro de carteira para gerar
ganho de capital, mas para mudar a indexa¢ao da carteira.

Outra operagao que auxiliou no resultado do fundo foi o resgate antecipado de um CRI,
mas o fundo nao informa se houve multa por pré-pagamento. Essa venda foi totalmente
alocada no mesmo titulo acima de CDI+5,75%.

O fundo também adquiriu o CRI Arena MRV no valor de TMM, equivalente a 0,5% do PL do
fundo. A operacao se trata da construgao de uma Arena multiuso, um estadio de futebol
localizado em Belo Horizonte. A obra envolve a captagcao de 200MM com previsao de
conclusao para o final de 2022. o CRI adquirido pelo fundo taxa de CDI + 5,25% a.a., indo em
linha com o objetivo do fundo em aumentar a parcela da carteira indexada ao CDI, que
saiu de 8,94% para 12,05%. O fundo informa que apods a entrega da obra, prevista para
ocorrer no primeiro semestre de 2023, a taxa sera reduzida para CDI + 4,75% a.a.

O fundo também aumentou sua posicao no CRI Pernambuco Construtora gragas a um
pré-pagamento realizado do CRI Shopping Alegria a uma taxa de CDI + 5,75% a.a. Ou seja,
o fundo segue a sua estratégia de se posicionar fortemente em CDI e ter beneficio dessa
alta de juros.

O fundo ainda divulga uma &étima transparéncia para o mercado, disponibilizando um
LINK para mais detalhes de cada operacao presente na carteira do fundo, a qual ficou
muito boa.

Com isso o fundo segue realizando uma gestao ativa, tendo agilidade na estruturacao de
novos CRIs e fazendo negociacdes, e ainda mostra o objetivo de aumentar a parcela da
carteira de CDI a fimm de aumentar o seu retorno nesse cenario de juros altos.


https://www.afhi11.com.br/operacoes
https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=259764
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VALORA HEDGE FUND

O Hedge Fund da Valora comunicou que foi aprovada sua 3% emissao com objetivo de
captar 250 milhodes, elevando seu patrimoénio liquido de 315,7 milhdes para 565,7 milhdes.

DESMISTIFICANDOFEE

E uma emissdo do tipo 400, com preco de emissdo em R$ 9,46 e preco de subscricdo de
R$ 9,80, com uma taxa de distribuicdo de 3,59%, em linha com os custos de emissdo de
uma oferta publica, do tipo 400. Segue calendario completo abaixo:

DATABASE  reRionODE
24/02/22 02/03 - 14/03/22

MONTANTE MINIMO 3 v EM |SS/E\O
RS 25 mi 400

= MONTANTE INICIAL
1) RS 250 mi
- )

= | LOTE ADICIONAL
o « RS 49 mi

=3 PROPORCAO
\éﬁlﬁgg‘_\:}; 79.21% :g(s;gf;:ﬁgg .
RS 9,46 st

NEGOCIACAD
VALOR DA TAXA ' DOS DIREITOS:
RS 0,34(3,59%) 02/03 - 10/03/22

. LIQUIDACAO
VALOR DE SUBSCRICAO DOS DIREITOS
RS 9,80

15/03/22

VALORA

INVESTIMENTOS

SOBRAS E MA
17/03 - 22/03/22

VERSAO
COTAS

E,] A DEFINIR
2

o

£ LIQUIDACAO
g FASE PUBLICA
4 04/04/22

INVESTIMENTO
» MiNIMO
e

N RS 25.901,40

ot

FASE
PUBLICA
02/03 - 29/03/22

Caso o investidor queira fazer a pré-flipagem, entendo nao ser o melhor momento agora,
o ideal seria esperar o prospecto na CVM e ficar mais perto do ultimo dia de negociacao

“com” direito, que serd no dia 24/02/2022.

MFAI11
v‘ MERITO FUNDOS E ﬂMER.TO

ACOES IMOBILIARIAS

O fundo divulgou seu relatério mensal onde podemos verificar um expressivo aumento na
distribuicdo em dezembro (R$ 1,06/cota), j& comentado aqui que foi fruto dos altos
dividendos recebidos de SYNE3. Pela DRE do fundo podemos verificar que possivelmente
foi feita uma realizacao parcial das acdes de SYNE3 e apurado ganho de capital,
diminuindo assim os dividendos recebidos quando comparado com a posi¢cao do fundo
Nno ultimo relatoério trimestral, apurando um resultado menor do que era esperado, mas
aumentando o ganho de capital. Em todo caso, esse rendimento foi um nao recorrente.


https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=260175

[
DESMISTIFICANDO F

CACR11
CARTESIA RECEBIVEIS

IMOBILIARIOS

O fundo divulgou fato relevante sobre a aquisicao de uma série de CRIs no valor total de
R$ 12MM com remuneracdo de 12,6825% a.a. + IPCA com vencimento em setembro/25. Os
juros serdao pagos mensalmente e a amortizacao ao final (bullet), ou seja, acruando
integralmente a inflacao dentro do titulo.

Com isso o fundo segue com mais uma operagao em seu portfélio com taxas médias na
faixa de IPCA + 12% a.a. sendo uma das melhores opc¢des para o investidor que quer se
expor parte da carteira ao IPCA, uma vez que esse fundo € 100% atrelado a esse indice,
além de a inflacao ficar toda acruada nos titulos, ou seja, a queda da inflacao, neste
momento, Nao geraria impacto negativo nos rendimentos.

GCRI11

|“‘x GALAPAGOS RECEBIVEIS

O fundo de recebiveis da Galapagos comunicou em seu relatorio gerencial que a correcao
monetaria acumulada em alguns de seus CRIs em carteira podera ser distribuida ao longo
dos préoximos periodos. O fundo explica 0 mecanismo chamado cash sweep, que é a
utilizagcao de recursos excedentes da companhia para o pagamento de débitos antes do
pagamento programado, que no caso do devedor do CRI (Seed Incorp), que possui
amortizacao obrigatdria somente no vencimento, usaria o recurso proveniente das vendas
das unidades do seu projeto imobiliario para que sejam direcionados para a amortizagao
extraordinaria.

Desta forma, a depender do sucesso das vendas desta operagao, possivelmente
poderemos observar um aumento nos rendimentos do fundo para este ano, visto que a
inflacdo acruada poderia ser distribuida. O fundo também informa que a sua correcao
monetaria acumulada esta atualmente R$ 2,47/cota, maior patamar historico do fundo,
gue € a receita acruada.

v  GCFF11

= GALAPAGOS
FUNDO DE FUNDOS

O FoF da Galapagos divulgou fato relevante esta semana que pode ter confundido alguns
investidores, dado o momento envolvendo o MXRFI11.

O fundo decidiu realizar um processo de amortizacdo entre R$ 3,00 e R$ 6,00 ao longo dos
proximos seis meses.

Ao divulgar esse fato relevante, dado o julgamento do MXRFI11, muitos investidores
acreditavam que o fundo ja estava se adiantando e passaria a distribuir os rendimentos
recebimentos como amortiza¢cao, quando nao se trata nada disso.


https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=260510
https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=260192
https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=260193
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O fundo apenas decidiu vender parte de sua carteira e devolver aos cotistas, informando
gue suas cotas no mercado secundario estao muito descontadas e muito abaixo do valor
patrimonial e que faria mais sentido este movimento e permitir que os cotistas
recomprassem as proprias cotas do fundo.

Seria como um programa de recompra de acdes, mas como nao é possivel fazer, o fundo
usa uma estratégia para que o proprio cotista faca esta recompra, sendo uma estratégia
muito interessante e o investidor ndao precisa ficar preocupado, pois nao tem nenhuma
ligagao com o MXRFII.
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TABELA

Data da " ~ Valor Valor Peso Valor Peso Recomend
Entrada Amelfiss FUNDO St CeiEEe CeiRe Médio Investido inicial JANOVEY atual acao

18/10/20  LINK  HGRE11 Lajes 132,50 39 150,37 5.864,43 3,35% 5.167,50 3,21% | Compra
10/11/20  LINK  JSRE11 Lajes 79,55 90 87,68 7.891,20 4,51% 7.159,50 4,44% | Compra
22/08/21 LINK  BLMR11 FoF 7,60 900 7,52  6.768,00 3,87% 6.840,00 4,25% Compra
16/08/20 LINK  RFOF11 FoF 74,72 104 72,83 7.57432 433% 7.770,88 4,82% Compra
19/01/20  LINK FIIB11 Industrial 466,99 17 561,94 955298 546% 7.93883 4,93% Compra
12/04/20 LINK  XPIN11  Industrial 88,26 57 101,02 5.758,14 3,29% 5.030,82 3,12% Compra
23/08/20 LINK BTLG11 Logistico 10539 80 106,98 8.558,40 4,89% 8.431,20 5,23% Compra
21/12/20 LINK  HLOG11 Logistico 93,14 58 117,89 6.837,62 3,91% 5.402,12 3,35% Compra
08/08/21  LINK LVBI11  Logistico 101,68 100 101,94 10.194,00 5,82% 10.168,00 6,31% Compra
24/04/21 LINK GALG11 Logistico 98,98 68 111,30 7.568,40 4,32% 6.730,64 4,18% Compra
19/01/20  LINK  KNRI11 Hibrido 132,43 40 175,79 7.031,60 4,02% 5.297,20 3,29% Compra
06/06/21 LINK  AFHIT1 Recebiveis 100,48 90 92,94 8.364,60 4,78% 9.043,20 5,61%  Compra
19/01/20 LINK  BARI11 Recebiveis 104,91 63 107,62 6.780,06 3,87% 6.609,33 4,10%  Compra
19/01/20 LINK  CVBI11 Recebiveis 102,90 48 105,33 5.055,84 2,89% 4.939,20 3,07% Compra
21/11/21  LNK  CACR11 Recebiveis 107,45 65 102,00 6.630,00 3,79% 6.984,25 4,34% Compra
20/12/20 LINK  PLCR11 Recebiveis 88,50 76 87,31 6.635,56 3,79% 6.726,00 4,18% Compra
19/01/20 LINK  RBRY11 Recebiveis 104,82 100 104,38 10.438,00 5,96% 10.482,00 6,51% Compra
19/01/20 LINK HGRU11 R.Urbana 114,80 68 129,39 8.798,52 5,02% 7.806,40 4,85% Compra
05/07/20  LINK  TRXF11 R.Urbana 101,40 88 101,99 8.975,12 5,13% 8.923,20 5,54% Compra
19/01/20 LINK  FIGS11 Varejo 54,96 109 84,83 9.246,47 5,28% 5.990,64 3,72% Compra
24/10/21  LINK  HSML11 Varejo 76,20 100 77,83 7.783,00 4,44% 7.620,00 4,73% Compra

12/12/21  LINK  JFLL11 Residencial 72,00 78 68,59 5.350,02 3,06% 5.616,00 3,49% Compra

Manuteng

19/01/20 PQDP11 2.200,00 3.721,00 7.442,00 4.400,00

23 FUNDOS

ao

DESMISTIFICAND®


https://desmistificandofii.club.hotmart.com/lesson/meLqPAQl7n?role=OWNER&classHash=0r48R1E7RB
https://desmistificandofii.club.hotmart.com/lesson/RONEWG6E7P/relatorio-552020
https://desmistificandofii.club.hotmart.com/lesson/k45ZDd2qel/relatorio-semanal-372021
https://desmistificandofii.club.hotmart.com/lesson/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 Numeros da carteira '

Caixa Saldo histérico

LCI 85% CDI R$ 1.302,49

RENDIMENTOS DA CARTEIRA CALCULO DA TIR

Janeiro R$ 1.489,13 Janeiro -R$ 160.791,24
Fevereiro Fevereiro -R$2.017,56
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
Nno icone abaixo. O link te levara para uma tabela no site do Clubefii, para
visualiza-la basta apenas estar logado.

=1


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

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

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

Para o controle de compartilhamentos indevidos, conto com uma tecnologia que insere em cada 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 auténomo, de forma independente e sem nenhuma
vinculagao a instituicdo financeira.

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

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

Este Analista declara, nos termos do art. 21 da Resolucdo 20/2021 da CVM, gque o Analista possui cotas de GCRIT1, PVBITI,
JFLLM, TRXFM, BRCRI11, FIGS1, HGRETI, BARIN, XPINTl, HGRUTI, CVBIT, BLCP11, FIIB11, KNRIT, BTLGI1, JSRET, HLOGT,
BRCOT1, GALGT1, RBRLI11, LVBIT e PQDPTI1 por sua vez, a Cénjuge do Analista possui cotas de HGRUT1, HFOFT1, JSRET],
XPINT1, TRXF11, BARIT, SARET 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 informagao privilegiada, mas apenas de informagdes
publicas e disponiveis para todos os investidores e analistas.

A andlise dos ativos objeto do relatdrio utiliza como informacao 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 movimentagao de sua carteira de investimentos e pela tomada de decisdao 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 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.



