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Carteira recomendada

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

Neste momento estamos retornando o status de PQDP11 para “compra”.

O topico de TRXFI1 nos auxilia a entender um pouco a estratégia geral da carteira
recomendada do DesmistificandoFIl, um rendimento sustentavel e crescente no longo
prazo.

Como TRXFT1, varios outros fundos da carteira recomendada apresentaram melhoras
constantes de rendimento, ainda que a sua cotacao nao tenha variado, melhorando o
rendimento recorrente do investidor. A carteira recomendada tem como foco principal um
rendimento sustentavel e crescente ao longo do tempo e a valorizagao das cotas € um
processo natural de médio e longo prazo. Busco sempre evitar de ficar focado s6 em ter
valorizacao de cotas e ganhar do IFIX no curto prazo, pois isso pode distorcer a visao do
gue para mim é mais importante, o rendimento sustentavel e crescente de longo prazo,
proporcionado por uma carteira boa e diversificada. O resultado dessa estratégia €, no
longo prazo, ter resultados melhores que o IFIX ou outros indicadores, como a carteira
recomendada segue tendo, mas no curto prazo € possivel que nem sempre a variagcao das
cotas proporcione esse ganho, mas o importante € que os rendimentos sigam sendo
sustentaveis e elevados. Neste cenario, € claro que devemos saber que manter o atual nivel
de rendimentos nao é facil, tendo em vista que os rendimentos dos fundos de recebiveis
atuais nao é sustentavel no longo prazo, pois estao assim em razao da inflacao elevada, a
qual precisa arrefecer, sob o risco de gerar danos as carteiras de recebiveis também.

Entendi interessante destacar este trecho, para o assinante entender um pouco como se
baseia a carteira do DesmistificandoFll, o objetivo de gerar rendimento sustentaveis e
crescentes, os quais, no médio e longo prazo, vao permitir uma valorizacao da cota, mas
gue no curto prazo, nem sempre podemos observar.

Dados economicos

Esta semana tivemos algumas boas noticias no ambito econdmico. Observamos um
superavit das contas publicas em abril, pelo nono més seguido, sendo que o superavit foi
recorde para o més de abril desde a sua série histdrica, iniciada em dezembro de 2001. Isso
faz com que a divida publica bruta / PIB passasse para 78,30%, chegando a patamares
proximo ao pré-pandemia. Infelizmente parte disso € as custas de inflacao, mas, sabendo
o Governo aproveitar, pode ser um 6timo sinal.

Depois, a divulgacao da taxa de desemprego trouxe um excelente dado de uma taxa de
10,50%, com possibilidade de fecharmos o ano em um digito, o que, diante do cenario
recente da economia, € um 6timo dado.
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Também houve a divulgacao do PIB do 1° trimestre, o qual avancou 1%, em relacao aos
ultimos 3 meses de 2021 e de 1,70% em relacao ao mesmo periodo do ano passado, o que
foi um o6timo dado.

Outros dados que podem ser positivos no curto prazo sao dois projetos de lei aprovados,
um na Camara e outro no Senado, os quais podem auxiliar no controle da inflagdo. Na
Camara foi aprovado o projeto de Lei que limita o ICMS do combustivel e da energia
elétrica, agora vai para o Senado e sofre pressao dos Estados para alterar o projeto de lei.
Este projeto de lei terd impactos substanciais em toda a cadeia inflacionaria, por reduzir as
contas de energia e os precos dos combustiveis. Caso aprovado, auxiliaria no controle da
inflacao.

O outro projeto de lei foi aprovado no Senado e envolve o PIS/Cofins sobre o ICMS da
energia elétrica. O STF ja decidiu que esta cobranca € ilegal e este projeto de lei
determinou que os valores atrasados sejam devolvidos nas contas de energia elétrica dos
consumidores. Este projeto agora vai para a Camara para analise e votacao.

Os projetos geram impacto deflacionario consideravel, dependendo o momento que
ocorrerem, poderiamos até ter um processo de inflagcao proxima de zero, motivo pelo qual
sao projetos de lei importante de serem acompanhados. Os projetos de lei também
podem ter efeitos negativos, na medida que reduz a arrecadacao dos Estados e pode levar
a algum risco fiscal, aumentando a divida/PIB, outro ponto a ser acompanhado, mas
vislumbro que o maior efeito positivo ainda seja prevalente.

Onde isso impacta os FlIs? Impacta justamente em nossos Flls de recebiveis, que poderia
ter reducao dos seus rendimentos.

Decisdao do CARF no FIl Peninsula e os impactos no ABCP11 e no PQDPTI

Para quem nao recorda dos casos, vamos recordar rapidamente. O fundo ABCPII1 foi
autuado pela Receita Federal por estar enquadrado no art. 2° da Lei 9.779/99, sendo o
fundo considerado, para fins tributarios, como uma pessoa juridica qualquer e nao como
um Fll, tendo que pagar impostos normalmente. O processo comecou com a notificagao
da CVM e depois da Receita Federal, sendo que nenhum deles aponta em qual das regras
o cotista relevante do fundo se enquadra, se socio, construtor ou incorporador. Apesar
disso, segundo as analises que ja fiz aqui no DesmistificandoFll, ha indicados suficientes
de que o cotista relevante do fundo foi o construtor do shopping, quando da reforma de
uma fabrica que virou shopping.

Na sequéncia, situacao semelhante acabou ocorrendo com PQDPI11 e que explorei bem no
relatério de 23/06/2021. A CVM notificou o fundo de que este também estaria enquadrado
nesta regra, ocorre que, desta vez, indicou em qual figura o cotista estaria enquadrado, que
era a figura de incorporador.

Como expliquei naquele relatdrio, discordo na posicao da CVM, pois conforme verifiquei
nas matriculas dos imoveis, antes de recomendar a compra, 0 empreendimento nao foi
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precedido de incorporagao imobiliaria, o que vem a ser afirmado também pelo
administrador do fundo e pelo proéprio cotista relevante, a ALSO3.

Apesar disso, entendi como prudente, na época, colocar o fundo em manuteng¢ao, uma vez
que a CVM afirmava ser da competéncia da Receita Federal a atuacao e, assim, oficiaria
para o orgao tributario. Como ao final de 2019 tinhamos tido uma decisao da Receita
Federal envolvendo o Fll Peninsula, alargando o conceito da figura de “soécio do
empreendimento imobiliario” que consta na lei, passei a verificar como um risco a Receita
Federal fazer o mesmo no PQDPII, ou seja, nao considerar como incorporador a ALSO3,
mas como “soécia do empreendimento imobiliario”.

Sempre discordei da interpretacao da Receita Federal no caso no FIl Peninsula, além de
entender que os casos do Fll Peninsula e do PQDP11 serem diferentes. O risco era que,
havendo uma interpretacao tao ampla no Fll Peninsula, havia o risco de ter também em
PQDPTI.

No caso do FIl Peninsula a Receita Federal entendia que o grupo CBD e o Fll faziam parte
do mesmo empreendimento imobiliario e, sendo o empresario Abilio Diniz sécio da CBD
e socio da pessoa juridica que era a unica cotista do Fll, entao tinhamos o enquadramento
do fundo na regra do art. 2° da Lei 9.779/99. Sempre discordei deste alargamento do
conceito de socio e de empreendimento imobiliario da Receita Federal, no qual sempre
defendi que a figura do soécio deveria ser socio do imdvel propriamente dito, como
expliquei no relatério de 13/09/2020, mas, apesar de discordar, sempre fui cauteloso frente
a0s assinantes quanto ao tema, visto que a decisao poderia nunca ser revista.

Eis que esta semana temos uma nova decisao do CARF', em recurso especial, alterando
completamente a decisao do FIl Peninsula e considerando ele como um fundo imobiliario
para fins tributario, ou seja, desenquadrando-o do art. 2° da Lei 9.779/99, como sempre
defendi como correto. Desta decisao nao cabera recurso, mas apenas embargos de
declaracao para clarear a decisao, 0 que Nao Me parecer ser necessario.

Assim, como esta analise embasa a nossa mudanca de status do fundo PQDPTI,
importante detalhar e transcrever alguns trechos desta decisao.

O primeiro ponto de destaque é do voto de Luis Henrique Marotti Toselli, no sentido de
gue para haver o desenquadramento como Fll naquele caso, seria necessario demonstrar
gue a estrutura criada realmente gerou prejuizo ao fisco, ou seja, o contribuinte deixou de
pagar impostos pela criacao do Fll e isso pode mudar completamente a atuacao da
Receita Federal em Fundos Imobilidrios. E o seguinte trecho:

Nesse contexto, chama ateng¢do o fato de que a fiscalizagdo ndo alegou nhenhuma
“economia indevida de tributos” no uso dessa estrutura; ndo questionou o pre¢o dos
negocios celebrados entre as partes (venda e locagdo dos imoveis), nGo questionou
eventual interposi¢cdo ficticia ou inexisténcia de causa juridica do Fll Peninsula; nédo
arguiu nenhuma ocorréncia de simula¢éo ou fraude; e também né&o invocou nenhuma

T Conselho de Administracao de Recursos Fiscais
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outra teoria (“falta de propdsito negocial”, “abuso de direito” ou “fraude”) que
eventualmente pudesse desqualificar o Fundo propriamente dito.

Pelo contrdrio, a tributagdo do FIl Peninsula como pessoa juridica ndo se deu pelo
caminho da sua requalificagdo juridica, mas sim por uma interpretacdo, digamos,
forcada da regra de equiparacdo prevista no artigo 2o da Lei no 9.779/99.

Agora o ponto mais importante do voto de Luis Henrigue Marotti Toselli e que nos auxilia
a entender e aplicar ao PQDPTI, € quando da citagdao de um artigo de uma jurista, dando
exatamente os 3 passos para que um fundo seja enquadrado na regra da Lei 9.779/99, o
gual transcrevo integralmente aqui:

Em artigo denominado “Tributacdo de Fundos de Investimento Imobilidrios”, Lavinia
Moraes de Almeida Nogueira Junqueira buscou construir com propriedade o que
denominou de “matriz de incidéncia” da equiparacdo prevista no referido artigo 2o da Lej
no 9.779/99. Em suas palavras:

(..). O administrador diligente precisard seguir os seguintes passos para identificar se o Fll
deve ser tributado como pessoa juridica.

Passo 1 - Selecionar o Cotista que com Partes Ligadas tenha mais de 25% do Fll

Deve analisar, em primeiro plano, o rol de cotistas do Fll, buscando identificar se, de fato,
ha algum cotista que, em conjunto com suas partes ligadas, possui mais de 25% do total
das cotas do Fll. Parte ligada a pessoaq fisica sGo seus parentes até o segundo grau e as
pessoas juridicas controladas por eles: pai, avos, filhos, netos, irmdos, sogros, avos do
coénjuge, enteados e seus filhos, pessoas juridicas controladas por essas pessoas. O
diagrama abaixo ilustra as partes ligadas a pessoa fisica:

(..)

Parte ligada a pessoa juridica sdo seus controladores, diretos e indiretos, pessoas fisicas ou
juridicas, ou as empresas investidas que sejam coligadas ou controladas, diretas ou
indiretas. (...)

Passo 2 - identificar os empreendimentos imobilidrios do Fll

Caso exista um cotista que, em conjunto com suas partes ligadas, possua mais de 25% do
Fll, deve-se ainda analisar se o Fll tem empreendimento imobilidrio em sua carteira de
investimentos, diretamente ou por sociedades controladas. Afinal, o que é
empreendimento imobilidrio? O conceito de empreendimento imobilidrio é definido pelos
artigos 28 e seguintes da Lei no 4.591/64, como a incorporacdo imobilidria: atividade
organizada para aquisicdo de imovel, construcdo e posterior alienacdo, total ou parcial, de
edificagbes ou conjunto de edificagcdes. O empreendimento imobilidrio modifica o espago
que ocupa o seu entorno.

Ja a Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) chegou a definir “empreendimento imobilidrio”
de forma mais ampla, para efeito do Fll, como “constru¢do de imoveis, aquisicdo de imoveis
prontos, ou investimentos em projetos visando viabilizar o acesso a habitacdo e servigcos
urbanos, inclusive em dreas rurais, para posterior alienagdo, locagdo ou arrendamento.
Veja que, por esse conceito, empreendimento imobilidrio englobaria também a mera
aquisicdo de imoveis prontos para aluguel. Vale notar que, atualmente, esse texto foi
revogado e a CVM nd&o apresenta mais uma definicdo clara de empreendimento
imobilidrio.

Para nds, adquirir um imovel pronto apenas para alugar e receber renda é o que se chama
de atividade passiva, o oposto de empreender. Para que houvesse um empreendimento
seria necessario que o Fll de alguma maneira participasse dos esfor¢cos ou dos riscos da
modificagcdo que se fez naquele imaovel.

()

Empreendimento imobiliario € sem duvida a aquisicdo de imodveis para construir e formar,
vender e alugar. NGo deve englobar a aquisicdo de imdveis prontos apenas para alugar,
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que é atividade passiva. Porém, a mera existéncia do conceito trazido pela In CVM 205/94,
embora revogada, pode gerar duvidas quanto a aplicagdo das normas tributdrias também
as hipoteses de imdveis de renda, meramente.

O administrador do Fll entdo buscard, no rol de investimentos do fundo, aqueles que sGo
ou podem ser empreendimentos imobilidrios.

Passo 3 - Definir se o Cotista selecionado € Construtor, Incorporador ou Soécio do
Empreendimento Imobiliario

i)

Passo 3.3. O que significa ser um sécio de um empreendimento imobilidrio?

Sécio é a pessoa juridica que compée o quadro social de uma sociedade. Assim, se o
fundo investe em uma sociedade, “sécio” sdo os sécios ou acionistas dessa sociedade.
Em nossa visdo, “sécio” também pode ser quem faz junto (compartilha) o
empreendimento imobilidgrio. E alguém que tem participacdo paralela no
empreendimento imobiliagrio ao mesmo tempo em que é cotista do FIl. S6cio nesse
sentido pode ser o co-titular ou alguém que se beneficia da propriedade e dos seus
lucros e ainda divide seus riscos e obriga¢cées. O administrador identificard se o cotista
tem investimento paralelo no empreendimento, que ndo esteja no @Gmbito do fundo. (...)
Em tese, ndo hd problema se sé o fundo investe no empreendimento, porque nesse caso
o fundo néo tem “sécios”. Em outras palavras, o administrador deverd identificar se os
cotistas sGo, do mesmo tempo, “soécios” do empreendimento, no qual o fundo também
investe, paralelamente. Ndo ha proibicdo para que o cotista seja comprador ou
locatdrio do empreendimento, o que ele néo pode ser é sécio do empreendimento, se o
for, o Fll sera tributado como pessoa juridica. (sem negrito no original)

Observem, especialmente, a parte negritada, sobre o que seria a figura do “sécio do
empreendimento imobiliario”, este artigo de uma jurista, parte integrante da
fundamentacao da decisao, nos apresenta o conceito que sempre defendi, de que esta
figura “sécio do empreendimento imobiliario” € aquele coproprietario do imdvel, no meu
entender, nao qualquer coproprietario, mas quando a o imovel pertence a uma pessoa
juridica, como uma SPE e esta pessoa juridica possui mais de um socio, o fundo e uma
outra pessoa, a qual também é cotista do fundo.

Mais adiante, Luis Henrigue Marotti Toselli destaca isso em seu voto, da seguinte forma:

De qualquer forma, em casos como o presente - em que o dito empreendimento imobilidrio
consistiria na aquisicdo de imdveis prontos para locagdo -, por obvio afasta-se de imediato
a presenca das figuras do incorporador ou do construtor.

E quanto a figura do "socio"?

“Do latim socius (companheiro, associado, sécio), designa, em sentido amplo, a pessoa que
faz parte, que participa ou € membro de uma sociedade”. Em sentido técnico, socio designa
a pessoa que, alem de investir no empreendimento, participa do risco do negodcio e da
partilha dos seus resultados, a exemplo da definicdo do contrato de sociedade positivado
pelo art. 981 do Codigo Civil:

Art. 981 - Celebram contrato de sociedade as pessoas que reciprocamente se obrigam a
contribuir, com bens ou servicos, para o exercicio de atividade econémica e a partilha, entre
si, dos resultados.

Esse dispositivo legal define o contrato de sociedade, mas tambéem se presta a definicdo de
socio da sociedade, ja que sdo socias, por definicdo legal, as pessoas que reciprocamente
se obrigam a contribuir, com bens ou servicos, para o exercicio de atividade econémica e a
partilha, entre si, dos resultados.

Ora, em qualquer acepc¢do, incluindo um empreendimento imobilidrio, nGo se pode pensar
na figura de socio a alguém que ndo contribua com bens ou servigos para a respectiva
atividade econémica, participando por isso diretamente dos lucros obtidos.



DESMISTIFICANDO F&¢

Sob este viés, ainda que a atividade de aquisi¢do de imoveis prontos para locagdo fosse
um empreendimento imobilidrio, admissivel como sécio do empreendimento seria tdo
somente o coproprietdrio ou condémino dos imodveis adquiridos pelo Fll Peninsula. Seria,
assim, necessdrio que o Sr. Abilio Diniz (ou a RECO), unicos quotistas, fossem, ao mesmo
tempo, coproprietdria dos imoveis, partilhando do resultado na propor¢do da sua
participacdo na propriedade. (sem negrito no original)

Nesta parte ele destaca como coproprietario ou condémino a figura do socio. Isso resolve
a situacao do Fll Peninsula e do PQDPTI, ja que tal figura nao existe, no entanto, tal tema
pode vir a ser enfrentado no futuro em outros fundos, ja que este conceito de socio
também nao parecer ser o mais adequado, chamar o conddémino de soécio do
empreendimento, mas pelo menos € um conceito menos abrangente e resolve as
situacdes existentes, e nao nos interessa estudar este ponto agora.

Destaco mais uma parte desse voto:

Também a CBD nunca foi “sécia” do Fll nos imoveis. Nem mesmo ninguém do Grupo Diniz,
que sdo socios indiretos do unico cotista (RECO), e ndo coproprietdrio dos imaoveis.

A CBD, embora locatdria e antiga proprietdria dos imoveis, nGo manteve qualquer direito
de propriedade sobre os imoveis, afinal alienou integralmente esses direitos ao Fll
Peninsula, que passou a ser o beneficidrio dos aluguéis e titular desses ativos imobilidrios.
Diante, entdo, da alienacdo integral dos imdveis ao Fundo, somada ao fato de que os atos
praticados ndo foram requalificados e nem tiveram suas causas juridicas colocadas em
xeque, deve-se admitir todos os efeitos juridicos quanto g titularidade dos imoveis pelo Fll
Peninsula, fato este mais do que suficiente para afastar qualquer possibilidade juridica de
existéncia de um soécio do empreendimento.

Outro trecho interessante de destacar € do outro voto, agora de Luiz Tadeu Matosinho
Machado, o qual tinha votado contrario ao Fll Peninsula em outra oportunidade:

Nesse diapasdo, observo que, embora tenha acompanhado o relator do Acordéo 1302-
002.053, utilizado como paradigma neste recurso, necessdrio se faz reconhecer,
reexaminando a questdo, que meus fundamentos hoje seriam outros, concordando
apenas com as conclusées do seu voto no sentido de que a CBD ndo poderia ser
considerada sécia do empreendimento pelo simples fato de ter vendido os imoéveis e
permanecer em sua posse mediante locac¢cdo, verbis: (sem negrito no original)

Novamente, a ideia de que o vendedor do imoével nao pode ser tido como socio do
empreendimento, ponto que se enquadra bem no PQDPTI.

Por fim, o terceiro voto € contrario ao Fll Peninsula, tendo a decisao sido por maioria em
seu favor.

Dito tudo isso, vamos realizar uma conclusao do que seria esta figura de “sécio do
empreendimento imobiliario” segundo esta decisao em recurso especial do CARF e o seu
olhar para o PQDPII.

Segundo a decisao, esta figura € aquela que, com mais de 25% das cotas do Fll, também
seja coproprietario ou condémino do empreendimento. O fato de alguém ter mais de 25%
das cotas do Fll e ter sido o vendedor do imodvel, ou, seguir explorando o imdvel como



DESMISTIFICANDO F&¢

inquilino, ou Mmesmo prestando servigco para o imdvel como administrador, nao poderia
implicar a sua classificagao na figura de “sécio do empreendimento imobiliario”.

O caso PQDPIT11. Antes, importante lembrar que o cotista com mais de 25% é a ALSO3, que
tem no seu grupo de controle a Sonae Sierra, a qual foi proprietaria integral do shopping
No passado e se mistura quando da fusao do grupo Aliansce com Sonae Sierra Brasil.
Resumidamente podemos dizer que a ALSO3, por uma empresa que |lhe antecedeu, foi a
proprietaria do Shopping, este que foi dividido em 3 blocos. Um primeiro bloco foi vendido
para um investidor chamado Redevco do Brasil LTDA e os outros 2 blocos foram vendidos,
integralmente, ao SHDPI11, o qual venderia uma parte, posteriormente, ao PQDPII.
Futuramente aquele primeiro bloco vendido para Redevco seria vendido para um outro
FIl ndo negociado g, futuramente, vendido para o SHDPI11 e para o PQDPTI.

Como é possivel verificar dessa cadeia, confirmada por este Analista ja no passado e
revisado novamente, com base em todas as matriculas imobiliarias, nunca houve
copropriedade entre a ALSO3 ou alguma empresa do grupo ou que |lhe antecedeu e depois
foi incorporada e os fundos SHDP11 ou PQDPTI.

Assim, com base nesta nova decisao em recurso especial do CARF, o PQDPI11 nao estaria
enguadrado nesta figura de “sécio do empreendimento imobiliario” e, aguele receio de a
Receita Federal vir a enquadrar o PQDPITI neste ponto, parece que desaparece com esta
decisao.

“Rodrigo, mas a CVM disse que a ALSO3 (cotista com mais de 25% do fundo) fez a
incorporacao do shopping.” Pois €, mas neste ponto a CVM nao esta correta, como mostrei
iIsso em outros relatorios.

Segundo a proépria decisao anterior da Receita Federal no caso do Fll Peninsula, o
significado de incorporacao é:

a) incorporagdo, o que se define por duas caracteristicas: destinacdo do terreno, antes de
iniciada a venda, a propriedade comum das unidades autbnomas e inicio das vendas de
tais unidades antes de concluida a obra;

A incorporagao é o ato de dividir a construcao que se iniciara para vender ela durante a
obra e isso nao aconteceu no Shopping Parque Dom Pedro, pois foi feita toda a construc¢ao
do shopping e, somente ao seu final, € que se procedeu a instituicao do condominio, que
é diferente de uma incorporacao, sendo o seu proprietario a Sonae Sierra. Essa é facilmente
observavel nas matriculas do imovel, tanto que o fundo e a empresa destacam que o
imaovel Nnao teve incorporacao.

Assim, nao tem como a ALSO3 (ou alguém do seu grupo ou daquelas empresas
incorporadas) ter sido a incorporadora de algo que nao teve incorporacao.

Por fim, a figura de construtor ndao passa nem perto, visto que o grupo nunca foi construtor
e esta parte destaco bem no relatério de 13/09/2020.
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A minha conclusao é que esta decisao do CARF retira o risco de o PQDPII vir a ser
enquadrado na regra do art. 2° da Lei 9.779/99; no entanto, infelizmente, ndo sou a Receita
Federal e nao posso dar 100% de certeza de que o fundo nao sofreria uma autuacao e
precisaria se defender, igual o Fll Peninsula.

A minha analise € que o risco de enquadramento do fundo se reduziu para praticamente
zero; no entanto, o seu preco atual € como se este risco fosse de 99%, com base nisso, o
risco X retorno de PQDP11 é extremamente positivo, motivo pelo qual o retorno do status
do fundo para “Compra”.

“Rodrigo, vocé esta voltando o status para “compra”, mas a ultima distribuicdo do fundo foi
horrivel.” Bem, vamos tratar disso no téopico de PQDPI11 no inicio deste relatorio, para poder
separar melhor os temas.

Importante destacar que o fundo nao entrou na carteira recomendada exclusivamente
pelo seu potencial atual de geracao de renda, mas também pelo seu potencial de geracao
de ganho imobiliario em razao dos varios projetos que podem ser desenvolvidos em seu
terreno, como bem analisei no relatério de 24/03/2019, o qual vale a pena o assinante
revisitar e farei um resumo adiante no topico.

Mas e o ABCPT], pode se beneficiar da decisao do CARF?

O caso do ABCP11 entendo ser diferente. O grande cotista do fundo € a Syne, a qual foi uma
das construtoras que realizou toda a reforma do imovel e transformou uma fabrica em um
shopping.

O fundo foi constituido ainda quando o empreendimento estava em obra, ou seja, o cotista
com mais de 25% do ABCPI1 era também o construtor da reforma do shopping naquela
época.

Nao quero entrar nas analises de se fazer uma reforma é o mesmo que construtor, que ha
um vicio no termo de autuacao de que nao enquadra o fundo adequadamente em uma
das trés figuras, o que |he dificulta a defesa e pode ser objeto de anulagao da autuacao, o
objetivo aqui é ver o impacto da decisao do CARF ao ABCPII.

N3o vejo esta atual decisdao do CARF mudando consideravelmente a situacao do ABCPT],
que trato bem no relatério de 31/08/2020, a ndo ser por dois pontos. O primeiro ponto é o
trecho ja citado acima no voto, mas que vou citar aqui novamente:

Nesse contexto, chama aten¢do o fato de que a fiscalizacdo ndo alegou nenhuma
“economia indevida de tributos” no uso dessa estrutura; ndo questionou o pre¢co dos
negocios celebrados entre as partes (venda e locagdo dos imoveis), nGo questionou
eventual interposi¢cdo ficticia ou inexisténcia de causa juridica do Fll Peninsula; n&do
arguiu nenhuma ocorréncia de simula¢do ou fraude; e também n&o invocou nenhuma
outra teoria (“falta de propdsito negocial”, “abuso de direito” ou “fraude”) que
eventualmente pudesse desqualificar o Fundo propriamente dito.
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Pelo contrdrio, a tributagcdo do Fll Peninsula como pessoa juridica ndo se deu pelo
caminho da sua requalificagdo juridica, mas sim por uma interpreta¢cdo, digamos,
forcada da regra de equiparagdo prevista no artigo 2o da Lei no 9.779/99.

Como vemos, o CARF entendeu que seria necessario demonstrar que houve economia
indevida de tributos, o que possivelmente nao ocorreu, ja que a Syne, como cotista pessoa
juridica, os rendimentos recebidos sao tributados na sua base empresarial, nao sendo
isentos como para pessoas fisicas, ou seja, todos 0os impostos seguem sendo pagos. E isso
nao ficou demonstrado na autuacao e pode ser aproveitado pelo ABCPI11.

O segundo ponto que eu destacaria uma espécie de freio que o CARF coloca a fiscalizagcao
da Receita Federal em uma espécie de “cacas as bruxas aos FlIs”, por um certo preconceito
ao instrumento, nas proprias palavras do Relator:

Nd&o foi esse, entretanto, o caminho que seguiu a fiscalizagdo responsdvel pelo presente
lancamento, que optou, talvez até por um certo preconceito quanto a origem e destino
dado aos imoveis adquiridos pelo Fll Peninsula, a equivocadamente equipard-lo a pessoa
Jjuridica para fins de tributacdo com base no artigo 2o da Lei no 9.779/99.

Tirando esses dois trechos, que podem auxiliar na defesa do ABCPT11, pouco muda a linha
de defesa do fundo, que deve seguir fazendo a defesa da irretroatividade da lei, ponto que
discordo, mas também a defesa de que a reforma nao poderia ser enquadrada como
construcao, o que teria um pouco mais de sentido, mas também um certo vicio formal que
dificulta a defesa do fundo, pois a autuagcao nao enquadra adequadamente o fundo em
uma das trés figuras do art. 2° da Lei 9.779/99, o que praticamente lhe impede a defesa e
costuma ser objeto de anulacao das autuacgoes.

Ou seja, neste momento nao muda muito para o ABCP11, nao significa que a Rio Bravo nao
terd sucesso em sua defesa, apenas que o caso é diferente do Fll Peninsula, o que ndo me
parece ocorrer no PQDPI11.

Importante - Area do assinante

No inicio dos relatorios passara a constar o reforco sobre a existéncia da area do assinante
no site do desmistificandofii.com. Nessa area os assinantes conseguem acessar com o seu
e-mail cadastrado todos os relatorios feitos desde dezembro de 2017, por meio de uma
pesquisa chamada de “tao”, onde € 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 préprio site. Nao deixe de usar essa ferramenta para revisar a sua carteira ou antes de
comprar um fundo, uma pesquisa simples pode evitar que vocé compre fundos como
XPCMT1, com clara recomendacgao de venda, ou fundos como BBFITl1 ou CXCET1.
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» E FATOS RELEVANTES

\  PaDP11 )
PARQUE DOM PEDRO
SHOPPING CENTER

A Ultima distribuicdo do fundo foi de R$ 6,51, sendo que o fundo vinha com distribuices
préximas de R$ 15,00.

Claramente o fundo reteve lucro liquido em seu caixa e o0 seu rendimento deveria ser
proximo de R$ 14,50. Isso é facilmente observavel pelo fato de que o rendimento de PQDPT11
sempre tem uma correlacdao com o de SHDPI1. O rendimento de SHDP11 nao caiu e a
correlacdo apontava para um rendimento préximo de R$ 14,50 em PQDPT1.

Assim, o fundo deve ter retido parte do lucro para fazer frente as despesas de revitalizagcao
do shopping que estao sendo feitas e para o qual foi feita a 3% emissao de cotas, motivo
gue a reducao € temporaria, mas podera se repetir em alguns meses.

Em complemento a analise de PQDPII feita na carta inicial, destaco a capacidade
construtiva de 548 mil m? da area de terreno do shopping:

Parque D. Pedro Shopping

Aprovacido de 320 mil m? de capacidade construtiva, totalizando 548 mil m? de potencial total para desenvolvimento de
hotéis, torres de escritérios e outros edificios comerciais.

23

Se o shopping fizesse uma permuta simples de terreno por area construida e essa permuta
recebesse um percentual relativamente baixo para a média de mercado de 15% do
potencial construtivo, o shopping receberia uma area de 82.200 m?, cabendo ao fundo a
area de 24.660 m?, o qual, caso tivesse um valor de negociacdo baixo, de R$ 8 mil o m?,
teriamos R$ 197 MM de valor escondido dentro de PQDPT1, olhando de forma conservadora.
Este € o tipo de valor que s¢ aparece no longo prazo e que poucos investidores conseguem
observar. Como o nosso olhar para Flls sempre foi o longo prazo, geracao de renda
sustentavel e crescente, PQDPI1 faz parte de nossa carteira ha muito tempo.
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Para o assinante ter uma nocdo de grandeza, os R$ 197MM equivalente a
aproximadamente 40% do valor de mercado atual de PQDPTI.

Apesar do numero empolgar, isso € um resultado que sé apareceria em um intervalo de
tempo de pelo menos 10 anos, ou seja, demora para aparecer.

Outro dado que nos auxilia a ver valor em PQDPT1 é a noticia divulgada no Valor Econémico
sobre o interesse da Sonae Sierra de Portugal ter o interesse de vender a sua participagao
de 30% no Parque Dom Pedro Shopping, detida por meio da participacao do SHDPII.
Segundo a noticia, o valor pretendido na transacédo varia entre R$ 600MM e R$ 900MM e
tem como objetivo, segundo o jornal, levantar capital para a empresa comprar acdes da
ALSOZ3.

O PQDPIT tem a mesma participacao no Parque Dom Pedro Shopping, de 30%. Se
considerarmos como R$ 600MM o valor minimo para pagamento desta parcela do
shopping e a vista, teriamos que o seu valor minimo justo seria de R$ 2.450,00.

Como PQDP11 tem uma liquidez muito baixa e o DesmistificandoFIl passou a ter um
nUmero muito maior de assinantes desde a sua entrada na carteira, € importante fixarmos
um preco teto considerando o rendimento potencial de curto prazo de PQDPT1, quando
comparado com a média de mercado, ainda que tenhamos os valores acima indicados.

Considerando o potencial de rendimento de 2019, que é préoximo de R$ 15,00 ao més, e
considerando um rendimento de 0,70% a.m.,em linha com Floripa Shopping e com alguns
Flls multi ativos de shopping, temos como um preco teto para PQDPTI, neste momento,
de R$ 2.150,00.

Assim, renovo o status de compra e um valor teto de R$ 2.150,00, neste momento de
mercado, mas considerando que no longo prazo este ativo tem um valor muito mais
elevado, como explicado acima.

Por fim, muito importante. Se o PQDP11 ndo se enquadra no art. 2° da Lei 9.779/99 e a
Receita Federal assim entender, € possivel que nunca haja um pronunciamento formal a
este respeito, pois seria possivel ao Auditor da Receita que receber o oficio da CVM fazer a
analise inicial e ndao dar inicio ao processo de fiscalizacao, por nao ver indicio de
enguadramento, principalmente pelo que insisto desde o episddio, nao tem como dizer
gue é um caso de incorporacao imobiliaria. Por isso € importante respeitar um preco teto,
pois um gatilho de valorizacao que seria um documento pondo fim a histdria podera
nunca existir e a valorizacao da cota ocorrer apenas com o tempo, ha medida que o
rendimento do fundo melhorar.
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% HGRU11 CrepiSuss™
i CSHG RENDA URBANA )

Parece até fato relevante repetido, mas nao €. Novamente o fundo divulgou mais um
comunicado de venda, dessa vez nao mais de um imovel, e sim de um direito de aquisi¢ao
de um imovel situado em Planalto de Carapina, Serra, Espirito Santo.

O fundo em dezembro/21 havia assumido um compromisso de adquirir o imével pelo valor
de R$ 20.808.634,22, porém, antes mesmo de efetivar a compra, o fundo ja consegue uma
promessa para vender o imovel, desembolsando assim somente custos baixos de
transacao. Ja descontando esses custos de aquisi¢cao, o fundo vendera, confirmada a
promessa, o direito de aquisicdo do imadvel pelo valor de R$ 14.191.365,78.

O fundo informa que, considerando os compromissos financeiros do comprador para a
compra do Imodvel, o valor serd de R$ 35 MM. Portanto, caso o fundo tivesse efetivado a
aquisicdo pelo referido valor divulgado em dezembro/21, o lucro gerado seria de 68% sobre
o valor de aquisicao, muito acima do IPCA ou IGP-M no periodo, demostrando uma
excelente visao imobiliaria da gestora quando da aquisicao deste imovel.

Contudo, como o fundo nao chegou a realizar desembolso do valor de compra, o lucro
obtido nessa operacao é praticamente o valor da cessao do direito de aquisicao do imovel,
ou seja, de R$ 14.083.811,04 ja descontando os custos de transacdo (somam um pouco mais
de R$ 100 mil), o que equivale a aproximadamente R$ 0,77/cota e uma TIR que nem se
deveria calcular, mas se quisesse, seria 28.839,4%, ja que o custo de aquisi¢cao foi proximo
de R$ 100 mil para um lucro de mais de R$ 14 MM.

Aqui, antes de terminar esta promessa de compra e venda, importante fazer um paréntese
de reflexao ao investidor sobre alavancagem. Quando eu fagco uma alavancagem, um dos
pressupostos € justamente ter um ganho de capital colocando pouco dinheiro. Este ganho
de capital podera ser exercido, como estamos vendo agora, ou nao exercido e ficar no
patrimonio. O objetivo de alavancar deve ser comprar um imovel por um valor agora, que
dificilmente compraria no futuro, maximizando o meu ganho. Aqui em HGRUTI nao teve
alavancagem, mas o efeito € semelhante e isso mostra a potencializacdao do resultado
guando temos uma alavancagem.

A forma de recebimento desse valor serd dividida em 4 parcelas, (i) um sinal no valor de R$
2.522.336,61, ja pago em 27/05, (ii) R$ 3 MM assim que concluida a cessdo de direitos, (iii) R$
8 MM divididos em 8 parcelas mensais e (iv) uma parcela final de R$ 669.029,17 no més
subsequente ao término do pagamento das Parcelas Iguais.

Com isso, quando concluida a cessao de direitos, o fundo deixara de receber a receita
imobiliaria do imodvel, equivalente a R$ 0,01/cota, mas receberd todo o valor da venda
conforme o cronograma descrito.


https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=309637
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Mais uma vez nao posso deixar de elogiar a competéncia que a gestora do fundo vem
tendo, como ja dito, comprando os imoveis no atacado e vendendo no varejo, gerando
grande valor para seus cotistas, sendo que podemos esperar um alto nivel de distribuicao
de rendimentos no semestre, decorrente dos lucros dessas vendas. Isso nos mostra como
minha recomendac¢ao de compra desse fundo |1a em janeiro de 2020 foi acertada.

FLCR11

FARIA LIMA CAPITAL
RECEBIVEIS IMOBILIARIOS |

Essa semana o fundo, em seu relatério gerencial, divulgou como boa noticia a respeito do
CRI Calcada Vogue, um CRI onde a pessoa juridica devedora faz parte de um grupo que
entrou com pedido de recuperacao judicial em fevereiro deste ano. O assunto ja foi
detalhadamente tratado no relatdrio de 06/02/2022.

A noticia é que o crédito referente a este CRI foi reconhecido como extraconcursal, ou seja,
nao sujeito ao plano de recuperacao judicial, ou seja, ndo se sujeito ao concurso de
credores pelos valores, o que nao poderia ser diferente, pois € o que esta na legislacao. Isso
nao significa que os valores serao obrigatoriamente pagos, apenas que os créditos nao vao
para o rol de todas as dividas do processo de recuperacao judicial. Ocorre que o fluxo de
pagamento do CRI é originario de um imodvel que foi dado em garantia de uma divida com
o0 Bradesco e, este imovel pode vir a ser vendido por ocasiao da recuperacao judicial,
reduzindo ou até eliminando o fluxo de pagamento do CRI, como foi alertado pela
securitizadora quando da assembleia de credores do CRI no final de 2021.

O fundo sempre informou que, apesar desse problema com o devedor, desde quando
anunciado a recuperacao judicial o CRI nunca apresentou problemas no pagamento.

De |3 para c3, a posicao deste CRI no fundo reduziu de 10% para 8% de seu patrimoénio
liqguido, tendo em vista o crescimento do patriménio do fundo e a diluicao deste CRI, mas
ainda sendo uma posicao relevante. Este fato relevante, em conjunto com o relatério
extenso que escrevi em fev/22 sobre este tema, Nos Mostra mais uma vez a preocupacao
gue o investidor deve ter ao selecionar fundos de recebiveis pequenos. Por muitas vezes,
havera uma alta concentragao em poucos CRIs, sendo que um problema em um deles ja
pode causar grandes impactos no fundo. Quanto maior € o fundo, maior pode ser sua
carteira e mais diversificado em varios CRIs o fundo pode ser, mitigando o risco de possiveis
problemas de pagamentos e nao prejudicando o rendimento final do fundo, ou nao
impactando de forma tao relevante.

MCCI11
MAUA CAPITAL Capital
oS

RECEBIVEIS IMOBILIARI

No relatério de 10/04/22 disse o seguinte a respeito da 62 emissdo do fundo:


https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=310023
https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=310044
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"[..] olhando para a emissdo de RECRII, o fundo da Mauad poderia se inspirar
no fundo da REC e encerrar sua alavancagem, que € uma das mais altas do
mercado [...]"

No relatdério desta semana, o fundo mostra que zerou totalmente suas operacdes
compromissadas, no valor de R$ 198 MM, o que me agrada muito este movimento, vindo
a reduzir o risco do fundo com esse tipo de operacao e com o CDI cada vez mais elevado.

No més de abril o fundo gerou um rendimento final de R$ 0,59/cota, bem abaixo da sua
distribuicdo de R$ 1,00/cota, utilizando-se de reservas acumuladas para complementar o
rendimento. O fundo atualmente possui o equivalente a R$ 2,36/cota de reservas
acumuladas e ja anuncia a possibilidade de um aumento de rendimento no proximo més,
visto aos altos indices de inflacao nos ultimos meses.

Essa queda do lucro liquido chamou a atencao pela linha que ela ocorreu, que foi na linha
de “correcao monetaria”, justamente uma linha que veio muito elevada em todos os
fundos neste més de abril. Em um primeiro momento podemos observar que a linha de
correcao monetaria de marco foi muito elevada, acima de qualquer média do fundo e de
outros fundos, o que pode ter gerado impacto neste més de abril. No acumulado de 2022
o lucro liguido ainda esta levemente acima do rendimento distribuido, R$ 4,15 x R$ 4,00;
Nno entanto, dados os indices inflacionarios que estamos observando em nossa economia,
o fundo deveria estar com lucro e distribuicdes bem mais elevadas, alinhada com os outros
Flls de recebiveis. Parte disso pode ser explicada pelo elevado custo do fundo, que chega
a 20% da receita total no acumulado do ano, sem considerar os outros 10% de despesas
com as operag¢des compromissadas.

O fundo nao esta sendo tao eficiente em gerar bons rendimentos com a inflacao elevada,
como temos vistos em varios outros Flls de recebiveis, como os da carteira recomendada,
motivo pelo qual eu recomendo a venda do fundo e que o cotista avalie os nossos fundos
da carteira ou outro fundo que esteja sendo mais eficiente.

mxrF11 [}

Venho falando ha meses e temos vistos diversas noticias sobre um dos impactos de uma
inflacdao elevada no pais, que € o aumento do custo dos materiais de construg¢ao, tornando
O custo de construir mais caros do que antes. O resultado disso para empresas de
construcao € o repasse dos custos no preco do aluguel, no preco de venda dos imoveis
e/ou uma compressao de suas margens de lucro.

E podemos ver esse fendmeno através de MXRFT1, que em seu relatério demonstra que
tera desafios em seu portfdlio de permutas financeiras frente a esse cenario, informando


https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=310046
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que, devido a maior dificuldade em repasse dos custos, as margens de Nnovos projetos
tendem a ser mais comprimidas. Por isso, o fundo informa que, a medida que o valor das
permutas volte ao seu caixa, a intencao é reinvestir em novos CRIs, onde a Gestao vé
melhores oportunidades de retorno atualmente.

Portanto, quanto a pequena parte do fundo que hoje é destinada a permutas financeiras,
atualmente em 11%, poderemos ver nos proximos meses diminuindo ainda mais, dando
espaco para um aumento na participacao na alocagao de CRIs, que hoje encontra-se em
72% do PL do fundo.

) bl

O fundo no més de abril apurou uma receita de locagdao maior que nos ultimos meses,
explicado pelo recebimento da receita de locacao do empreendimento Extrema |, na qual
recebeu extraordinariamente 100% da receita do imodvel, em razao do pagamento da
ultima parcela do imovel. Ocorre que, a partir de maio, recebera proporcionalmente a sua
participacao no imovel, de 50%. Assim, a renda imobiliaria do fundo proveniente desse
empreendimento foi equivalente a aproximadamente R$ 0,26/cota em abril e a partir de
maio seré de aproximadamente R$ 0,13/cota.

Dessa forma, a partir do proximo més podemos esperar um resultado normalizado, ou seja,
nao tao alto como veio em abril. O rendimento recorrente que prevejo é de
aproximadamente R$ 0,56. Isso, no entanto, ndo significa que vamos observar queda nos
rendimentos, uma vez que o fundo tem alguns ganhos de capital que vao auxiliar no
rendimento, teremos agora os 3 maiores meses de reajustes dos aluguéis (abril, maio e
junho), reajustando 76% dos contratos, portanto poderemos esperar novos aumentos na
receita de locacao para esses meses, além do pré-pagamento de parte da divida do fundo,
tratado adiante. Sobre os reajustes, € certo que o fundo em abril teve 36% da receita de
locacao passada por reajuste, porém nada foi informado no relatdrio, o fundo poderia
divulgar estes dados nos proximos relatorios gerenciais, dando mais transparéncia aos
cotistas de como esta sendo o reajuste desses aluguéis, mas como nao sao revisionais, a
tendéncia é que haja o reajuste apenas para cima.

Por fim, o fundo informa que destinard R$ 20 MM do valor da venda do imodvel de Itapevi |
para reduzir a sua alavancagem. Essa alavancagem, feita em 2020, tem juros de CDI+2%, o
gue gera uma despesa de quase 1% a.m. sobre o saldo devedor ao fundo; no entanto, aqui
temos um ponto importante e semelhante ao que ja falei recentemente nas cartas iniciais,
divida em CDI impacta diretamente o rendimento, pois todo o custo de divida & pago
mensalmente, e se o fundo passa a ser precificado com este rendimento, o potencial de
melhora é enorme, igual ocorre em JSRETL. S6 este pagamento de R$ 20MM colocam
aproximadamente R$ 0,03 a mais de rendimento no fundo.


https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=310066
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Assim, considerando todos esses gatilhos, o fundo tera facilidade de manter o atual nivel
de rendimento do fundo e até melhorar, caso pague um pouco mais desta divida.

AFHIT1

AF INVEST CRI

O fundo de recebiveis de nossa carteira divulgou seu relatério gerencial de maio, onde
podemos ver algumas operacdes de venda e de compra de CRIs, ja realizando novas
aquisicdes com 0s recursos captados da 2° emissao de cotas do fundo. Resumindo as
operacgoes:

e Venda de R$ 145.566,84 do CRI Arena MRV a taxa de CDI + 4,32%, gerando um lucro
na operacdo de R$1.898,27,

e Venda de R$ 4.010.413,20 do CRI Oba, a taxa de IPCA + 6,40%, ha mesma taxa de
compra, mas gerando receita de correcao monetaria neste titulo;

e Venda de R$ 48.357,93 do CRI Rede D'or, a taxa de IPCA + 521% a.a., gerando um
pequeno prejuizo.

Aquisicdes com 0s recursos captados da emissao:

e Compra de R$ 3.030.883,34 do CRI You Inc,, a taxa de CDI + 425% a.a.;

e Compra de R$ 6.826.144,78 do CRI Direcional a taxa de CDI + 3,50% a.a.;

e Aumento de posicdo no CRI Almeida Junior no valor de R$ 10.014.624,28 a taxa de
CDI +2,77% a.a.

e Aumento de posicdo no CRI Arena MRV no valor de R$ 3.018.701,45 a taxa de CDI +
525% a.a., ou seja, o fundo vendeu a uma taxa de CDI + 4,32% a.a. e recomprou a uma
taxa de CDI + 5,25 a.a., aumentando a rentabilidade do fundo neste titulo.

A operacao do CRI Arena MRV é um caso interessante, o fundo conseguir vender com uma
taxa e comprar com uma taxa maior, mostrando que o Gestor esta atento ao mercado. Em
um primeiro momento até poderiamos criticar a venda do CRI com taxa de 4,32% + CDlI,
sendo que foi comprar CRI Direcional com 3,50% + CDI; no entanto, sao perfis de créditos
diferentes e dificil de compararmos. Quando comparamos o mesmo perfil, no caso, o
mesmo crédito, a operacao gerou valor, ainda que pequeno, mostrando a ateng¢ao do
Gestor.

Com isso, o fundo diminui a sua alocacao em IPCA, passando de 80,39% para 69,46% e
aumentando sua posicao em CDI +, passando de 16,36% para 25,94%, ambos movimentos
de marco para abril/2022.

O fundo também informa que houve uma pequena queda na cota patrimonial devido a
remarcacao a mercado, que é dada pelo spread sobre a NTN-B, passando de R$ 97,24 para
R$ 96,16, movimento muito comum em fundos de recebiveis.
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A cotacao do fundo vem apresentando altas constantes essa semana, chegando a bater
R$ 107,00 na segunda feira, mostrando que tem agradado muito o mercado as boas
praticas que vem sendo realizadas pela gestao, ou temos algum investidor querendo
formar posicao elevada no fundo.

CARTESIA RECEBIVEIS
IMOBILIARIOS

O fundo da Cartesia, ao divulgar seus rendimentos essa semana, gerou uma peguena
confusao por ter divulgado informacdes erradas, vindo depois a divulgar novamente com
as informacdes corretas.

Para guem ainda estd com duvidas: o fundo ira distribuir um rendimento de R$ 1,41/cota
(CACRI1) e um rendimento pro-rata, proveniente dos recibos de subscricdo, de R$ 0,31/cota
(CACRI13). Todos serdo pagos nada data de 08/06/22.

TORD11 (-2

[ TORDESILHAS EI

O fundo divulgou fato relevante informando que seu patrimdnio foi reavaliado a valor justo,
resultando num aumento no valor patrimonial do fundo de 11,95%, portanto, passando de
R$ 13,31 para R$ 14,9.

Essa alteracao ocorre apenas pela reavaliacao dos investimentos de desenvolvimento
imobiliario e ndo as remarcag¢des mensais dos CRIs, isso nos daria uma remarcacao de
praticamente 30% nesses projetos de desenvolvimento imobiliario, o que precisaremos
confirmar no proximo relatério gerencial.

BMLC11
LAJES CORPORATIVAS

O fundo de lajes que esta passando por AGE para deliberar a substituicao da atual gestora
do fundo (Argucia Capital Management) para a Suno Gestora de Recursos, essa semana
divulgou um novo fato relevante comunicando que recebeu proposta de aquisicao da
participacao do fundo em seus 2 imoveis, proposta feita pela empresa 7 BRIDGES BRASIL
EMPREENDIMENTOS E PARTICIPACOES LTDA.

Os valores de compra propostos, bem como sua forma de pagamento, estao indicados na
tabela abaixo:


https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=310822
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Imovel Preco Forma de Pagamento

e 40% ou R$ 5.884.868 de sinal

\
Brascan Century Corporate | RS 14.712.171
o | o 80% ou RS 8.827.303 em dez-22
gon [ . g 10% ou R$ 8.328.783 de sinal
Rio Sul Center | R 7.829 "
A B0 *  90% ou RS 74 859.046 em dez-22
Total RS 98.000.000 e  14.5% ou RS 14.213.651 de sinal

= 85.5% ou RS 83.786.349 em dez-22

Se considerarmos a ultima avaliacao da participacao do fundo nos imdveis informada no
ultimo informe anual, os valores estavam avaliados em:

Valor Contabil dos ativos imobiliarios do FII

Relacao de ativos imobiliarios Valor (RS)
Edificio Brascan Century Plaza 15.231.000,00
Edificio Torre Sul 92.471.000,00

Portanto, as 2 vendas seriam abaixo do valor da ultima avaliagao, porém, um pouco acima
do valor de aquisicao pelo fundo quando da sua compra. Se consultarmos as
demonstragdes financeiras do fundo de 2012, vamos encontrar que a aquisicao da
participacdo do fundo nos dois imdveis soma o valor total de R$ 94.780.000,00. Isso nos
mostra que de 2012 até 2022, em 10 anos, considerando o valor proposto de venda, o fundo
iria auferir uma valorizacao dos imoveis de apenas 3,4%. Muito abaixo da inflacao do
periodo (proximo de 80%). Mesmo se considerassemos que a venda fosse feita nos precos
da ultima avaliacao, estariamos falando de uma valorizacao de apenas 12,58%.

Isso nos mostra que a ideia de que todo imdvel se valoriza com a inflacao ndo é verdade,
ha imdveis que ndao acompanham este movimento, principalmente quando localizados
em regides que nao se desenvolveram com o tempo, ou em regides que entram em crise,
como € o caso do Rio de Janeiro, no caso o Torre Sul, o edificio mais importante.

Claro que a proposta de compra também nao significa o valor justo do imovel,
possivelmente o imoével ainda tem um valor acima da proposta, afinal, guem normalmente
oferece para comprar um imadvel que pagar um preco mais baixo.

O fundo recebeu a proposta de compra no periodo em que estava sendo deliberado pelos
cotistas a substituicdo da Gestora, sendo o prazo final para manifestacdo do voto até 01/06,
contudo, com esse novo fato relevante, a atual Gestora prorrogou o prazo de votacao para
16/06, sendo que, o cotista que ja tinha votado pode alterar o seu voto mediante este novo
fato.
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Sobre a proposta de compra dos imoveis, também sera convocada outra AGE para que os
cotistas votem, caso a Administradora, o Comité de Investimentos e a Gestora entendam
gue seja interessante para o fundo.

Portanto, um fundo que ha pouco tempo era pouco conhecido pelo mercado, agora entra
no radar com 2 fatos de fato "relevantes".

B v BB

O fundo em seu relatdrio gerencial de abril apresentou uma distribuicao muito acima de
seu lucro liguido no periodo, o lucro liquido foi equivalente a R$ 0,65/cota sendo que a
distribuicdo foi de R$ 1,20/cota, porém, o fundo ainda conta com um bom resultado
acumulado no ano para manter este nivel de rendimento, ainda mais com o alto patamar
de taxa de juros atualmente.

Interessante notar que no més de abril houve ume despesa bem acima do normal, na
ordem de R$ 2,7 MM. As despesas do fundo, as quais sdo tradicionalmente de R$ 400 mil,
vieram em R$ 2, 7MM e o fundo ndo esclarece que despesa é esta. O fundo ndo demonstra
transparéncia em seu relatdrio, nao informando o motivo dessa alta despesa.

Como o fundo chama esta linha de “despesas (saida de caixa)”, € possivel que esta despesa
anormal seja na verdade um desembolso de caixa para pagar parte dos custos da emissao
recente, nao cobertos pela taxa de emissao cobrada. Se for isso, temos, além da taxa de
emissao de 1,33%, um custo extra de aproximadamente de 0,75%. Infelizmente sem o fundo
detalhar o motivo nao é possivel afirmarmos com certeza, ja que esta taxa extra ndo € uma
despesa do fundo, mas uma reducao do patriménio liquido, como ja explicado em outros
relatoérios.

De qualquer forma, o dado nao é bom para a Gestora, dada a falta de transparéncia em
seu relatdrio gerencial sobre este dado.

SHPH11

SHOPPING RIOBRAVO
PATIO HIGIENOPOLIS

O fundo informou que mais uma vez foi postergado o exercicio do direito de preferéncia
da emissdo de cotas, que passou de 09/06/22 para 19/06/22. o motivo da postergacéo, o
fundo alega ser devido aos "graves acontecimentos geopoliticos globais e momento de
incerteza nas decisdes de investimento e desinvestimento", sem dar mais detalhes.


https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=311052
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YIELD CRI

O fundo High Yield da Kinea divulgou que em junho fara a distribuicdo de R$ 1,75/cota, a
maior distribuicao do fundo desde o seu inicio, resultado de uma grande receita dos seus
CRIs, devido ao alto IPCA nos ultimos meses. Com isso, o fundo gera um retorno mensal
de 1,67% a.m., um yield extremamente alto.

Naturalmente este patamar de distribuicao nao se mantera por muito tempo a medida
que o IPCA se arrefeca nos proximos meses. Mas € um excelente rendimento para os
cotistas.

KNIP11 w
@ KINEA INDICES Kinea
DE PRECOS

Assim como KNHYTI, KNIPT1 também apresentou um excelente rendimento, de R$
1,70/cota, também a maior distribuicdo do fundo desde o seu inicio, gerando um yield de
1,65% a.m., resultado de uma grande receita proveniente da linha de seus CRIs, também
resultado de um alto IPCA.

O fundo gerou um resultado acima do distribuido, gerando R$ 1,98/cota, sendo distribuido
R$ 1,70/cota. Assim, o fundo aumenta seu resultado acumulado para ajudar linearizar as
proximas distribuicoes.

O mesmo dito em KNHYT1 vale aqui, ndao esperem que essa alta distribuicao seja constante
NOs proximos meses.

Os fundos da Kinea auxiliam a exemplificar a minha critica ao fundo da Maua, enquanto
varios fundos melhoraram o seu rendimento com a inflacao elevada, o MCCITl segue no
mesmo R$ 1,00, o que demonstra uma certa ineficiéncia.

g Jscr B9

O fundo da Kinea voltado para o publico geral, divulgou que foram realizados 120 milhdes
em aquisicdo de 2 novos CRIs, R$ 80 MM a uma taxa de IPCA + 7,40% a.a. e R$ 40 MM a
uma taxa de CDI + 3,50% a.a., ambas levemente abaixo da taxa média do fundo nos dois
indices.

O fundo também apresentou um forte resultado proveniente dos seus CRIs, explicados
pelos altos indices de inflacao de abril (1,06%) e marco (1,62%), sendo que distribuiu a


https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=311263
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totalidade do seu lucro liquido, gerando um rendimento de R$ 1,35/cota, equivalente a um
yield de 1,43%.

l’ﬁ KIN’EggESp%ZN!OS
IMOBILIARIOS FlI

E os rendimentos dos fundos da Kinea estao bombando. O fundo de recebiveis focado em

CDI também divulgou um excelente rendimento, distribuindo 100% do seu lucro liquido,

resultando em um rendimento de R$ 1,08/cota, equivalente a 1,05% de yield. Para um fundo

com 83,3% em CDI, considerando os altos patamares de taxas de juros, e que mostra sinais

de que pode se manter assim por um tempo, € um excelente rendimento.

Diferente do que foi dito nos fundos da Kinea atrelados ao IPCA quanto a nao esperarmos
aqueles patamares nos proximos meses, aqui em KNCRII1 ja é de se esperar rendimentos
acima destes por mais algum tempo, visto que ainda ha margem de o Banco Central
aumentar a taxa de juros nas proximas reunioes.

| MBRF11 >
=¥ MERCANTIL DO BRASIL

Fundo de agéncia, tendo como inquilino o Banco Mercantil do Brasil, pouco comentado
aqui no DesmistificandoFIl. Essa semana o Raio Bravo, atual administradora do fundo
(somente administradora, e ndao gestora) comunicou fato relevante comunicando AGE
para que os cotistas deliberem 2 assuntos. O primeiro, sobre a alteracao do contrato de
locagao para o banco em seus 2 imodveis. O segundo, tornar a Rio Bravo a Gestora do fundo,
com gestao ativa, tornando praticamente um fundo hibrido a partir de entao.

Os principais pontos da alteracao do contrato sao (i) a fixacao do aluguel da Agéncia Matriz
em R$ 65.000,00 mensais, (ii) fixacdo do aluguel mensal para os andares 2° ao 11°, garagens
e parte do térreo do Ed. Sede em R$ 285.728,00, (iii) reducado do aviso prévio de devolucéo
de 8 (oito) para 6 (seis) meses de antecedéncia para todas as unidades do Ed. Sede e da
Agéncia Matriz, (iv) devolucao dos andares 12° ao 20° sem aplicacao de quaisquer
penalidades contratuais, (v) possibilidade de realizacao de loca¢cdes diarias para os andares
19° e 20°, pelo valor de R$ 15,00/m2 por dia, (vi) alteracdo do indice de reajuste dos aluguéis
do IGP-M para o IPCA e (vii) a revogacao da penalidade contratual de devolucao ao Fundo
dos descontos concedidos ao Locatario sobre o valor do aluguel.

Quanto a proposta da gestora, a Rio Bravo sugere a alteracao dos seguintes itens no
regulamento: (i) a alteracado do nome “Mercantil do Brasil” para “FUNDO DE
INVESTIMENTO IMOBILIARIO RIO BRAVO OPORTUNIDADES IMOBILIARIAS - FII", (ii)
Alteracao politica do fundo para torna-lo com Gestdo ativa, de modo a poder investir em
outros tipos de ativos, ndo somente outros imadveis, mas CRIs e cotas de Flls também, (iii)
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possibilidade de o fundo poder fazer emissdes, ja com o capital autorizado de R$ 1 bilhao,
(iv) alteracao da atual taxa de administracao de 0,3% sobre o PL para 1,1% sobre o PL
enquanto o fundo nao faca parte do IFIX, e sobre o valor de mercado quando o fizer, bem
como uma taxa de performance de 20% sobre futuros lucros nas vendas de ativos.

A primeira parte da pauta € sempre estranha para o cotista votar, aprovar uma drastica
reducao do valor do aluguel, além de renunciar a parte da multa rescisdria e do aviso prévio
da devolugao de andares. A parte do aluguel diario de dois andares nao esta muito claro
por quanto tempo ocorreria, mas desconsiderando ele e aprovando o aumento da
remuneracao da Gestora, a mudanca de rendimento no fundo seria radical, passando de
R$ 10,00 para proximo de R$ 2,60.

Aqui nos mostra o desafio da analise de fundos antigos, mono-inquilinos, com imadveis
velhos. Possivelmente o inquilino esteja ameacgando, “ou aceita as minhas condic¢des ou
desocupo integralmente o prédio”, um prédio velho e muito dificil de ser alugado,
lembrando um pouco de FAMBII.

Este € o tipo de fundo que nao teria na carteira em hipdtese alguma. Um mono-mono
como CEOC ou GTWR, imdveis novos, podem fazer sentido em uma carteira, mas imoveis
velhos como BBFI, FAMB ou MBRF, ndao fazem sentido e essa convocacao de assembleia
mostra isso.

Acredito que nenhum assinante do DesmistificandoFll tenha este fundo, mas caso tenha,
nao tenho duvida que seria melhor sair do fundo o quanto antes. Se o problema
psicologico é vender algo com 40% de desconto sobre o valor patrimonial, saiba que este
valor patrimonial ndo vai se sustentar diante dos novos aluguéis. O seu patrimoénio vai
agradecer se vocé sair deste fundo rapidamente e podera investir em outros Flls com risco
e com potencial de a cotacao melhorar, como NSLU e GTWR, ao invés de manter o
patriménio em um fundo com um patrimodnio tao velho.

Sobre a pauta, ndao tem muito o que discutir. Se reduzir € ruim, se o inquilino sair & pior.
Depois, uma gestao mais ativa sera necessaria para tentar, pelo menos, vender o imodvel, o
gue sera muito dificil; no entanto, manter uma gestao passiva sera pior ainda.

GAME11

GUARDIAN MULT/ESTRATEGIA G
IMOBILIARIA |

O fundo de recebiveis da Guardian Gestora essa semana criou uma inovagao no mercado.

A gestora promete presentear os cotistas de alguns fundos com 1ou 2 cotas de GAMET], a
depender de qual fundo o cotista tem em carteira. Conforme as regras, quem possui O
fundo GALGT11 ou CAMETI podera ganhar 2 cotas de GAMET], e ganhara 1 cota de GAMET]
guem possui um dos fundos a seguir: MXRF11, IRDMT1, CPTST1, VRTATI, RBRR11, MCCIT1,
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HGCRITI, CVBITl, MGFFI1, BARIT, RBFFI11, MORETI, CPFFI1, MCHFI11, RVBIT, OUFFI11, CXRITI,
GCFF11, GCFFN, CREF11, NAVTII, RECXT1, DVFF1, QIRI.

Para participar, basta fazer o cadastro no seguinte LINK. A gestora informa que ha
limitacdo no estoque dessas cotas fornecidas como presente, de modo que serao
distribuidas por ordem de chegada. O prazo para solicitacdo é até 15/06/2022.

Apos o encerramento do periodo de inscri¢cdes, as cotas serao transferidas em até 45 dias
para a custodia do investidor e somente poderao ser negociadas 90 dias apds a efetuacao
da transferéncia, até |1a ficarao impossibilitadas de serem negociadas. Uma espécie de
Lockup, que geralmente ocorre para investidores profissionais durante ofertas restritas.

O investidor deve estar se perguntando como a Gestora dara gratuitamente parte de suas
cotas para os investidores, de onde saira esse dinheiro? Do bolso da propria gestora. Assim
como vimos em AFHI e NCHB, gestoras que decidiram tirar do proéprio bolso os custos da
emissao, vemos na Guardian um movimento semelhante, s6 que de outra forma,
presenteando os cotistas com uma ou duas cotas. Naturalmente € um movimento que
tem objetivo de Marketing para dar mais visibilidade ao fundo, contudo, € uma estratégia
gue beneficia os cotistas de uma forma ou de outra. A proposta realmente € bem estranha
e sera dificil a Gestora tirar este custo em suas receitas, mas € uma sacada de marketing
bem interessante e que pode estimular os investidores a terem cotas de GAMET] e depois
facilitar uma emissao, afinal, o fundo aumentaria consideravelmente a sua bse de cotistas.
Vamos acompanhar.

Outro ponto que pode gerar duvidas, € como sera tratado o custo dessa posi¢ao, visto que
o investidor nao desembolsara nada nesta operacao. O custo sera zero, portanto, para fins
de venda futura, todo o valor da venda sera considerado como lucro. Assim, o valor de
imposto a ser pago, caso o investidor decida vender essa(s) cota(s), sera de 20% sobre todo
o valor vendido. Caso o investidor ja tenha alguma posicao no fundo, o preco médio
continuara o mesmo.

NSLU11

‘2 HOSPITAL NOSSA
SENHORA DE LOURDES

O Juiz do processo de cumprimento de sentenca que se cobra o valor de R$ 27 MM dos
aluguéis atrasados pagos pelo hospital ao fundo decidiu sobre o pedido do fundo para nao
incidir a multa de 10% e os honorarios de 10%, determinando que tais percentuais deverao
incidir sobre os valores atrasados.

O fundo tentou argumentar de que nao tinha como pagar os valores, pois nao tinha
recursos suficientes, pois a legislagcao lhe obriga a distribuir 95% do lucro pelo regime de
caixa a seus cotistas.
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O Juiz, no entanto, ndo aceitou tais argumentos e determinou a aplicagao de mais 20%
sobre agqueles valores ainda nao pagos, ou seja, mais prejuizo ao fundo. Para demonstrar a
atuacao do BTG no caso e que gerou prejuizo aos cotistas, como ja insisti em outras
oportunidades ao analisar o caso NSLUTI, sou obrigado a citar parte da decisao do Juiz,
conforme segue:

O executado fora condenado ao pagamento da referida quantia nos autos do processo
principal em sentenca publicada em outubro de 2019 e v. Acordéo publicado em agosto
de 2021.

Assim, ainda que o transito em julgado tenha ocorrido apenas em marco de 2022, isto
SO se deu em razdo do recurso especial interposto pela exequente, pois o executado
ndo se insurgiu contra o v. Acérddo de fls. 1.105/1.115 dos autos principais. Ou seja, desde
novembro de 2021 se conformou com a condena¢do, mas sé6 tomou providéncias
para provisionar o débito quando intimado para pagd-lo em marco de 2022,
Portanto, o descuido do executado em provisionar meios de quitar o seu débito em
nada se confunde com o disposto na Lei 9.779/1999.

Ressalto que a referida lei alterou o artigo 10 da Lei 8.668/1993, no qual se menciona a
distribuicGo de 95% dos lucros auferidos. Como se sabe, lucro né&o significa
necessariamente tudo aquilo que se recebeu, e a lei nGo vedou o provisionamento de
valores embalanco ou balancete para fazer frente aos débitos do fundo, que ja eram
conhecidos desde dezembro de 2021.

Por fim, observo que a inje¢Go de capital por meio da emissdo de cotas ndo era a
Unica forma para a quitacdo do débito, posto que a prépria convocacdo da
assembleia fez previsdo a possibilidade de securitizagcdo, o que, repita-se, poderia
ter sido providenciado desde novembro de 2021 (fls. 220/225). (sem grifo no original)

A parte grifada destaca exatamente aquilo que ja destaguei em momentos anteriores ao
analisar o caso, que o administrador deveria ter tomado as providéncias necessarias para
provisionar o valor devido para pagar esta divida, exatamente como destacado pelo Juiz.

Importante destacar que, quando dito isso em outros relatdrios e neste momento, nao
desconheco a orientacdo da CVM do memorando 01/2015, o qual dispde que o fundo ndo
pode realizar este tipo de provisao;, no entanto, este mesmo memorando diz que os
cotistas podem aprovar este tipo de provisao por meio de quérum simples em assembleia.
O BTG poderia ter feito uma carta consulta nos respectivos semestres e ter aprovado a
provisao necessaria para evitar prejuizo ao fundo, ao invés disso, os cotistas sequer foram
informados desta situacao.

Além disso, destaco que o fundo sequer reteve os 5% que a lei |he permitiria sem convocar
assembleia, demonstrando um grande descuido com o fundo.

Depois, como o Juiz bem destaca, o fundo desde novembro de 2021 poderia ter iniciado os
procedimentos para levantar recursos e pagar esta divida e poderia ter partido para a
securitizacao, que sempre me pareceu 0 mais apropriado.



o I
DESMISTIFICANDQFE

Ou seja, uma sequéncia de atos do administrador, que também administra um fundo que
controla o inquilino, levou a mais prejuizo aos cotistas. Aqui € importante fazermos um
paréntese, nao podemos nunca partir do pressuposto de uma atuagcao de ma-fé do BTG,
por administrar as duas pontas do contrato, no entanto, Nao consigo ver cComo iSso possa
ser mantido sem levantar a desconfianca dos cotistas, assim, parece até que seria bom
para o proprio BTG que outro administrador/gestor assumisse o fundo.

Tal situacao nos tira pelo menos mais 3 meses de rendimentos do fundo. Considerando o
valor que o fundo ja conseguiu captar na emissao e que, com a ultima acao judicial, nao
devera conseguir novas captacoes, o restante da divida pagar-se-a integralmente com o
aluguel e nao faria mais sentido emitir um CRI para pagamento, ja que as multas incidiram.
Com isso, calculo que o fundo ficara mais 7 meses sem distribuicdes, ou seja, a proxima
distribuicao s6 deve ocorrer em janeiro de 2023.

Essa situacao ainda nao é suficiente para alterar a minha visao sobre o fundo; no entanto,
cada vez mais vejo que para melhorar o fundo sera necessario retirar o BTG da
administracao do fundo e aqui importante fazer um destaque sobre o trabalho do BTG,
uma vez que temos fundo dele em nossa carteira.

Ha uma grande diferenca no servico prestado pelo BTG em seus diversos fundos,
especialmente quando um fundo tem a Administracao e Gestao do BTG, como BTLGT1 ou
FEXCITI1, do que quando um fundo tem exclusivamente o BTG como administrador, sem
gue tenha um Gestor.

Os fundos que possuem Gestao BTG sao BCFF, BRCR, FEXC, BTLG, BTCR, BPML, BTAL e
BTRA, desses, apenas BPML (shopping) e BRCR (laje) ndao possuem um histdrico de
resultados muito bom, o primeiro nao soube dosar a enorme alavancagem e o periodo de
vencimento desta, que ocorre este ano, e gera prejuizo aos cotistas, ja o BRCR, que ja foi
um dos FlIs preferidos do mercado no passado, foi marcado por uma sucessao de
alteracdes e negdcios nao bem-sucedidos, 0s quais geraram prejuizo aos cotistas e com
uma dificuldade de um horizonte adequado para um dia resolver. Nos demais fundos,
FEXCI11 é o mais antigo de crédito do Brasil e um case de sucesso, BTLG11 é um grande caso
de turnaroud no setor logistico, BTAL e BTRA do setor agro sao muito novos, mas possuem
uma estrutura interessante, apesar de faltar transparéncia no BTRA sobre as regras de
recompra das terras, BTCRII1, outro fundo de crédito, ja com um foco maior em exposicao
ao CDI, tem bons resultados para o cotista, e, por fim, BCFF11, que dentre os FoFs, fica
apenas com um resultado mediano.

Por sua vez, os fundos que possuem apenas administracao BTG, observo um excesso de
passividade. Fundos como EDGA, ALMI, FAMB, NSLU, HCRI, JRDM, MAXR, sao exemplos de
qgue em algum momento de sua histdéria uma agcao mais proativa ou antecipada teria
evitado prejuizo ao fundo ou se preparando melhor para os eventos adversos do futuro,
especialmente quando se tratam de ac¢des judiciais. Este episddio do NSLUTT exemplifica
bem esta situacao, pois se o fundo precisa de um planejamento, nem que seja MinimMo,
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para um futuro proximo, este nao € feito, simplesmente é ignorado pelo fundo,
trabalhando o administrador apenas para resolver o problema que aparece no momento,
nuNca em uma antecipacao.

E verdade que esses fundos pagam muito pouco ao administrador, sdo da velha guarda
dos FlIs; no entanto, receber pouco nao deveria ser justificativa para um servico ruim. Se
nao esta adequado, deveria o BTG buscar sair da administracao e entregar para quem o
faca, nem que seja cobrando um valor mais adequado. Temos excelentes fundos passivos
nesta situacao e os cotistas nao podem ficar a mercé de um administrador que nao faz
uma preparacao minima de futuro do fundo, como vimos agora em NSLUTI. Em NSLUTI,
desde 2019 o fundo marca esta acao como possivel perda e nunca fez nenhum preparativo,
nem mesmo reter os 5%, isso Nao € responsavel com os cotistas, muitos dos quais vivem
das rendas dos Flls e agora além de ficarem meses sem rendimentos, pagam 20% mais
caro por uma divida por falta de planejamento.

“Rodrigo, mesmo diante de tais criticas, mantém a recomendac¢ao de compra de NSLU?"

Sim, pois tudo isso esta no preco. O dificil era pagar R$ 240,00, R$ 250,00, mas atualmente,
abaixo de R$ 160,00, tudo isso e mais um pouco estd no preco. O imdvel é bom, bem
localizado, estratégico para a Rede D'or, o fundo s6 precisa de um novo administrador,
como na verdade, todos os fundos que possuem exclusivamente o BTG como
administrador, sem um Gestor, precisam de um novo administrador, com um mandato
mais forte e, possivelmente, recebendo mais, mas entregando um servico de qualidade
aos cotistas.

BLCP11 E

BLUECAP RENDA
LOGISTICA

O fundo de logistica gerido pela Blue Cap divulgou em seu relatdrio gerencial que a obra
de expansao do ativo CityGate Cabreuva Il encontra-se suspensa. O motivo é a faltade uma
licenca para movimentacao de terra em uma das areas do terreno, onde realizadas as
docas do galpao.

O fundo alega, através de consultor especializado, que houve impericia ou negligéncia por
parte do 6rgao responsavel pela analise e também por solicitacdo de adiamento, por mais
de uma vez, por parte da vendedora do imovel a respeito da apresentacao de resposta ao
ultimo pedido de esclarecimento do fundo.

Esse fato nos mostra mais uma vez os riscos de um desenvolvimento, principalmente em
fundos pequenos. Como ensinado no curso, os riscos de um desenvolvimento vao desde
0s riscos de projeto, de obra, trabalhista, comercial e legal. Neste caso, o atraso de uma
autorizacao para movimentacao de terra acarretou atraso em toda a obra, o que pode
gerar reducao do rendimento para o fundo caso este atraso supere o periodo da renda


https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=310924
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minima garantida (RMG). O fundo informa que esta buscando a prorrogagao da RMG para
gue nao haja prejuizos em sua receita.

Além disso, este dado do relatdério nos mostra que a ideia se que se constroi um galpao
logistico de forma muito rapida ndao € bem assim. Erguer a alvenaria, com os pré-moldados,
realmente é rapido, mas preparar terreno, aprovar projetos etc., nao € assim tao rapido
como alguns imaginam e envolve alguns riscos. Essa € uma das partes que me faz ver o
setor com otimismo ainda, apesar de observar muitos investidores com o medo de uma
sobre oferta no setor.

TRXF11

TRX REAL ESTATE

trx

O fundo divulgou o seu rendimento em R$ 0,85, acima do que vinha pagando e em linha
com O que eu ja tinha previsto para o seu aumento. Na sequéncia, o fundo divulgou o seu
relatério gerencial e alterou o guidance do rendimento para o intervalo entre R$ 0,80 e R$
0,85.

Essa melhora é exatamente como havia previsto nos relatorios anteriores do
DesmistificandoFll, especialmente marcado pelos reajustes inflacionarios que ja
ocorreram e ainda vao ocorrer ao longo de 2022.

O fundo também adianta que em junho agora devera fazer uma distribuicdo acima dos R$
0,85 para cumprir a regra de distribuir no minimo 95%, ou seja, nao s6 aumentou o
rendimento, como segue retendo 5% e ainda tera uma distribuicao extra. O fundo estima
esta distribuicdo de junho em R$ 1,05.

Neste més, a rentabilidade do fundo foi de R$ 0,94, reforcando o caixa de rendimentos
acumulados, que agora é de R$ 0,86 e a necessidade de fazer a distribuicdo maior em
junho, como dito no paragrafo anterior.


https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=311561
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TABELA

Qnt Er?’?agg Analise FUNDO Setor Cotagao Cotas I\\/@ldoiro In\\//:sltoirdo ill:iecsigl \A/E‘LIJZW steusaol Status
1 18/10/20 LINK HGRET Lajes 13125 39 15037 586443 311% 511875 300% Compra
2 10/1/20 LINK JSRETI Lajes 7825 90 87,68 7.89120 4]18% 7.04250 4,13%  Compra
3 22/08/21 LINK BLMR FoF 745 900 752 6.768,00 359% 6.705,00 3,94%
4 16/08/20 LINK RFOFT FoF 69,51 104 7283 757432 4,01% 722904 424% Compra
5 19/01/20 LINK FIIB1l Industrial 427, 17 56194 955298 506% 7.260,70 426% Compra
6 12/04/20 LINK XPINTl Industrial 76,87 57 101,02 575814 3,05% 438159 257% Compra
7 23/08/20 LINK BTLG11 Logistico 101,89 80 106,98 855840 4,53% 815120 4,78% Compra
8 211220 LINK HLOGN Logistico 87,44 91 107,66 9.797,06 519% 7.957,04 4,67% Compra
9 08/08/21 LINK LVBINl Logistico 9939 100 10194 10.194,00 540% 9.939,00 583% Compra
10 24/04/21 LINK GALGN Logistico 9435 68 11,3 756840 4,01% 641580 377% Compra
1 20/02/22 LINK RBRLI1 Logistico 869 81 84,84 687204 364% 7.03890 4,13% Compra
12 19/01/20 LINK KNRI1  Hibrido 13244 55 163,71 9.004,05 4,77% 7.28420 428% Compra
06/06/21 LINK AFHIT Recebiveis 103,88 90 92,94 8364,60 4,43% 9.349,20 5,49%
b 08/05/22 AFHN3 Subscricdo 96,47 110 96,47 10.611,70 562% 10.611,70 623% Compra .
14 19/01/20 LINK BARIT Recebiveis 100,1 63 107,62 6.780,06 359% 630630 370% Compra
15 20/12/20 LINK PLCR1 Recebiveis 8625 76 8731 663556 351% 655500 385% Compra
16 19/01/20 LINK RBRY1l Recebiveis 1035 100 104,38 10.438,00 553% 10.350,00 6,08% Compra
17 19/01/20 LINK HGRUT R.Urbana 1185 78 127,66 995748 527% 924300 543% Compra
18 05/07/20 LINK TRXF11 R.Urbana 98,02 88 10199 897512 4,75% 8.62576 506% Compra
19 19/01/20 LINK FIGST1  Varejo 50 109 84,83 924647 490% 5.450,00 320% Compra

20 24/10/21 LINK HSMLT Varejo 7999 100 77,83 7.783,00 4,12% 7.999,00 4,70% Compra

21 12/12/21

LINK JFLL11 Residencial 7272 103 69,35 7.143,05 378% 7.436,60 4,37% Compra

19/01/20 PQDP11  Varejo 195416 2 3.721,00 7.442,00 3.908,32 2,29% FRele] )¢

Para saber em qual relatério foi recomendada a manutencao
de um fundo, basta clicar/tocar no do status “manutencio”.
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https://desmistificandofii.club.hotmart.com/lesson/meLqPAQl7n?role=OWNER&classHash=0r48R1E7RB
https://desmistificandofii.club.hotmart.com/lesson/RONEWG6E7P/relatorio-552020
https://desmistificandofii.club.hotmart.com/lesson/k45ZDd2qel/relatorio-semanal-372021
https://desmistificandofii.club.hotmart.com/lesson/k45gyPdR7l?role=OWNER&classHash=0r48R1E7RB
https://desmistificandofii.club.hotmart.com/lesson/0Ov6X93NOj/relatorio-semanal-402020
https://desmistificandofii.club.hotmart.com/lesson/1461VQqAOd/relatorio-semanal-272020
https://desmistificandofii.club.hotmart.com/lesson/ZYOmPqmg7d/relatorio-semanal-052020
https://desmistificandofii.club.hotmart.com/lesson/V73g0AD273/relatorio-semanal-412020
https://desmistificandofii.club.hotmart.com/lesson/K4k0vVDoeY/relatorio-semanal-522020
https://desmistificandofii.club.hotmart.com/lesson/YOmYjEa6Od/relatorio-semanal-352021
https://desmistificandofii.club.hotmart.com/lesson/EOgl1yVV46/relatorio-semanal-102021
https://desmistificandofii.club.hotmart.com/lesson/k45gyPdR7l/relatorio-semanal-082022
https://desmistificandofii.club.hotmart.com/lesson/RMe1wZq8OY/relatorio-semanal-032020
https://desmistificandofii.club.hotmart.com/lesson/b4KZ6LQNOX/relatorio-semanal-242021
https://desmistificandofii.club.hotmart.com/lesson/k45gyPdR7l?role=OWNER&classHash=0r48R1E7RB
https://desmistificandofii.club.hotmart.com/lesson/Pb4KXLybeX/relatorio-semanal-662019
https://desmistificandofii.club.hotmart.com/lesson/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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RENDIMENTOS DA CARTEIRA

Janeiro
Fevereiro
Marco
Abril

Maio
Junho
Julho
Agosto
Setembro
Outubro

Novembro

Dezembro

LCI 85% CDI

Saldo histérico

R$ 29,63

R$ 1.489,13
R$1.372,32
R$1.382,53
R$ 1.436,39
R$ 1.465,20

Janeiro
Fevereiro
Marco
Abril

Maio
Junho
Julho
Agosto
Setembro
Outubro

Novembro

Dezembro

CALCULO DA TIR

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

R$ 0,00
-R$ 3.979,86

u Tabela de rendimentos '

Para acessar a tabela de rendimento de todos os fundos imobiliarios, basta

clicar no icone abaixo

a Explicagdes sobre a carteira recomendada '

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

icone abaixo.


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

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

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

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

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

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

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

Este Analista declara, nos termos do art. 21 da Resolucdo 20/2021 da CVM, que o Analista possui cotas de LGCP11, ALMIT],
GCRIT, RBRD11, FVPQI1, NSLUT, RFOFT1, PQDPTI, FLRPT1, PVBIT, JFLLI, TRXF1, FIGST], HGRET1, BARII, XPINTI, HGRUT],
BLCPT11, VVPRI11, FIIBT1, KNRIT, BTLGT1, JISRETI, HLOGT1, BRCOT1, GALGT1, RBRL11, LVBITI, KNIPTI, por sua vez, a Cénjuge do
Analista possui cotas de HGRUTI, HFOFT1, JSRET1, XPIN11, TRXF11, BARI1, todos os objetos do relatério ou da carteira
recomendada.

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

A andlise dos ativos objeto do relatdrio utiliza como informacgao os resultados divulgados pelas administradoras e suas
projecdes. As condicdes de mercado, o cenario macroecondémico, a analise das ag¢des judiciais na qual o fundo esta
envolvido, entre outras noticias publicas.

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

A carteira recomendada tem como objetivo auxiliar o investidor na andlise de seus investimentos, no entanto, ndao pode
ser tido como promessa de ganho futuro, tendo em vista a incerteza existente nos investimentos de renda variavel.
Este material tem carater meramente informativo. As informacdes constantes deste material podem auxiliar o investidor
em suas decisOes de investimento, porém o investidor serd responsavel, de forma exclusiva, pela verificacdo da
conveniéncia e oportunidade da movimentacao de sua carteira de investimentos e pela tomada de decisdo quanto a
efetivacdo de operagbes de compra e/ou venda de titulos e/ou valores mobilidrios. Este material apresenta informacdes
para diversos perfis de investimento e o investidor devera verificar e atentar para as informacgdes préprias ao seu perfil
de investimento, uma vez que as informacdes constantes deste material ndo sao adequadas para todos os investidores.
Quaisquer projec¢des de risco ou retorno potenciais sdo meramente ilustrativas e ndo sdo e nao devem ser interpretadas
pelo investidor como previsdo de eventos futuros e/ou garantia de resultados. Além disso, ndo garanto a exatiddo das
informacdes aqui contidas e recomendo ao investidor que nao utilize este relatério com Unica fonte para embasar suas
decisdes de investimento. Os investimentos realizados pelo investidor para sua carteira estao sujeitos a diversos riscos
inerentes aos mercados e aos ativos integrantes da carteira, incluindo, sem limitagao, risco de mercado, risco de crédito,
risco de liquidez, risco cambial, risco de concentragao, risco de perda do capital investido e de disponibilizagao de
recursos adicionais, entre outros.

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

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



