DESMISTIFICAND®

1 1
et s
. -
# ﬁol"’ """ |
4t =

)
F .M e ms ow

v [
o B e e
B

99999999999 99999999

B8 auw

Tsagesue:

RELATORIO SEMANAL

HH -

Periodo Divulgacao Este material destina-se Unica e Research independente
B exclusivamente aos assinantes de fundos imobiliarios

14 a 18/02/22 20/02/22 do desmistificandoFll mais antigo do Brasil

www.desmistificandofii.com.br



DESMISTIFICANDO &

Rodrigo Costa Medeiros

Analista de Valores Mobiliarios
CNPI 1597

E FATOS RELEVANTES:
RBRL11  XPML11  RBRD11  CACR11
RBCO11  RCRB11  SDIL11  PATC11
GALG11  HUSC11  VGHF11  IRDM11

ITIP11 GGRC11 CVBI11 SNCI11



DESMISTIFICANDO F

) carranos Lermones |

Carteira recomendada

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

Esta semana vamos iniciar o processo de reducao dos Flls de recebiveis da carteira e
comecar a aproveitar algumas oportunidades que podem surgir em FlIs de tijolo, com
bons rendimentos e potencial de crescer esta renda no médio prazo.

Ainda nao vislumbro a reducao dos rendimentos dos Flls de recebiveis neste primeiro
semestre, mas nao descarto tal situagao para o segundo semestre, caso haja uma reducao
da inflagao, o que seguiremos atualizando o assinante.

Também nao vislumbro nenhum fundo de recebiveis na carteira que tenha algum
problema e que precisasse ser retirado; no entanto, o Nnosso investidor simulado € limitado
financeiramente e para aproveitar eventuais oportunidade de mercado e que possam Nos
garantir um rendimento crescente, posso fazer algumas alteragoes.

Para a semana vamos incluir RBRLITI, como explicado adiante e a retirada € de CVBITI, a
menor posicao da carteira e que tem o segundo menor juros medios entre os Flls de
recebiveis.

Os momentos de troca em uma carteira bem montada, com bons fundos, sao sempre
momentos de muita reflexao, pois é retirar um bom fundo para colocar outro bom fundo.
A avaliacao deve ser feita em qual fundo tem mais potencial de valorizacao de sua cota e
qual fundo tera, no médio prazo, condicdes de manter um bom rendimento. Os fundos de
recebiveis nao vao manter os atuais niveis de rendimentos quando a inflagcdo reduzir e
estamos observando o ddlar cair de forma mais consistente, o que pode impactar a
inflacdo no segundo semestre. Assim, na medida que alguma oportunidade em tijolo
aparecer, poderemos fazer este tipo de troca.

Assim, sai da carteira CVBI1l e entra RBRLI1l. Como o nosso investidor simulado tem o
recurso do més para fazer novos aportes, vamos adquirir um numero mais elevado de
RBRLI1, adquirindo 81 cotas do fundo da RBR.

Além disso, alterei a orientacao de BLMRI1 para manutengao e nao mais compra. O FoF
segue sendo uma excelente op¢cao em razao de sua carteira; no entanto, com a queda de
varios outros FoFs, sendo facil adquirir aqueles com desconto de 17% ou mais, entendo que
o investidor deva dar prioridade para esses ao invés de BLMRII, que também tem um bom
desconto, mas neste momento esta em 9%.
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EComo tratado no toépico especifico, vamos incluir
{ RBRLI1 na carteira, aproveitando um alto desconto
atual que o fundo negocia e podendo nos beneficiar
: de um potencial aumento de rendimento nofuturo. e ,

Em FoF, como dito acima, a recomendacao mais indicadaé
neste momento &€ RFOFT1, dando prioridade a este do queé

BLMRI1, visto que RFOFT11 atualmente encontra-se com um
maior desconto sobre o seu valor patrimonial. ;
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CAcR1 1 Para o investidor que busca op¢des dentro da carteira
EJé dentro dos FlIs de recebiveis, CACRI1 ja comeca a para fazer aportes, sigo bastante otimista com osetor§
i chegar no limite de compra (tratado no tépico do residencial, o qual vem observando uma forte':
;fundo), dado o seu valor patrimonial, no entanto, nos valorizagcao dos seus imoveis, e o fundo JFLLIT é a‘E

‘atuais valores e a sua capacidade de entregar opgaoda carteira.
i excelentes rendimentos nos proximos meses faz com
i que siga na recomendacao de compra e a opcao de
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Dados Econdmicos

O ddlar segue sua trajetoria de queda, em um més, desde 18/01, ele saiu de R$ 5,57 e ja estd
em R$ 514, sendo uma queda bastante consistente. O movimento ainda € muito recente
e nao podemos considerar como uma tendéncia a ponto de realmente gerar impacto de
reduzir a inflacdao. Depois, apesar da queda do ddlar, algumas commodities seguem em
alta, o que segue gerando impacto inflacionario.

Apesar disso, a queda do doélar de forma tao rapida € um sinal positivo para a economia e
que podera gerar impactos de auxiliar a controlar a inflagcdo, mas ainda precisaremos de
mMuito acompanhamento para ver se o cenario vai se consolidar.

Alavancagem - CDI+ versus Juros + IPCA
Qual das duas alavancagens sao melhores ou piores?

Diante da escalada dos juros, os investidores comecam a verificar que alguns FllIs de tijolo
gue possuem alavancagem em CDI comecam a reduzir o lucro e até mesmo ter que
reduzir os rendimentos, pressionando, por algumas vezes, o seu valor de cota.

Nesta situacao, estariam os Flls alavancados em juros + IPCA em melhor situacao?

A minha resposta para essa pergunta nao poderia ser outra e a tradicional resposta que o
investidor detesta, “Depende”.

Mas, claro, vocé estd acostumado com o DesmistificandoFIl, vamos aos detalhes.

Se aalavancagem for em juros + IPCA (exemplo, 6% + IPCA), é evidente que nao ha reducao,
neste primeiro momento, dos rendimentos distribuidos pelo fundo, pois a alta dos juros
nao |lhe afeta e os seus rendimentos ja sao derivados desta alavancagem. Ocorre que o
IPCA elevado, que tem gerado a necessidade de alta dos juros, impacta diretamente o
passivo do fundo, que aumenta més apdés més, fazendo com que o valor patrimonial do
fundo tenha uma queda.

Assim, eu até nao tenho a reducao do rendimento, mas eu tenho perda patrimonial.

Depois, em geral os Flls alavancados estao com caréncia de amortizacao, logo, ndao estao
pagando nada do principal e nada de inflacao, so os juros (tirando aqueles que estao até
com caréncia de juros), o que gera um aumento ainda maior do passivo. Neste ponto uma
dudvida enorme, os administradores desses Flls vao interpretar que o pagamento das
amortizacdes, quando ocorrerem, serao como primeiro se estivessem pagando inflacao e
gerando uma “despesa pelo regime de caixa”, como assim estao interpretando em seus
Flls de recebiveis, onde as amortizacdes sao consideradas primeiro como pagando a
inflacdo e chamando de “receita pelo regime de caixa"? Se houver esta coeréncia na
aplicacao das intepretacdes, 0 que vale para a receita, vale para a despesa, entao quando
iniciarmos os pagamentos das amortizacdes seria possivel que esses fundos até viessem a
ter uma forte reducao dos rendimentos, em alguns casos até a zerar.
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Em principio acredito que nao havera esse tipo de interpretacao, pois ela é prejudicial
demais para o fundo alavancados e por eu entender que o chamado “lucro por regime de
caixa" que muitos fundos assim o chamam, € na verdade “lucro por regime competéncia,
ajustado pela geracgao de caixa".

Nao entrarei em maiores detalhes neste tema, neste relatdrio, para ndao complicar demais
o investidor e podermos focar na alavancagem CDI versus juros + IPCA.

Pois bem, realmente os juros + IPCA € melhor do ponto de vista de curto prazo para o
rendimento, pois nao permitem reducao, mas no longo prazo vai gerar impacto sobre o
patriménio do fundo e podera comprometer o crescimento do seu rendimento frente a
inflacao. Esse impacto é neutralizado se os aluguéis conseguirem corrigir pela inflagcao,
CcomMo Nos contratos atipicos do TRXF11, e desde que nao ocorra as interpretacdes que citei
acima. E claro que a despesa inflacdo s6 passa a ocorrer quando encerram as caréncias de
amortizacao e, no momento, muitos fundos estao em caréncia, logo, ainda nao observam
essa despesa inflacao, mas em algum momento vao observar, o que geraria reducao dos
rendimentos.

Assim, veja, no que temos hoje no mercado, desconsiderando as caréncias de juros, os FlIs
alavancados em juros + IPCA e com caréncia de amortiza¢cdao, nao sentem neste momento
a reducao dos rendimentos, mas vao sentir pequenas reducdes ao longo do tempo e
guanto mais amortizacao, mais vai aumentar as despesas da inflacao acruada no titulo.

E o0 que ocorre com a divida em CDI?

A divida em CDI nao tem um componente de acumulacao de passivo, a nao ser que haja
caréncia de juros, fora este caso, todo o custo da divida é pago mensalmente, motivo pelo
qual ocorre um aumento das despesas quando 0s juros sobem e uma redugao do
rendimento.

Em contrapartida, nao temos uma reducao do valor patrimonial, com o aumento do
passivo, visto que este passivo tende a ficar estavel, caso em caréncia de amortizacao do
principal.

Quando os juros sobem, o rendimento do fundo observa uma queda pelo custo da divida,
mas, diferentemente do outro modelo, toda a inflacao do ano gera potencial aumento da
receita, sem gerar aumento do passivo e das despesas (qQuando iniciar as amortizacdes).
Assim, a inflacao € mais bem repassada para o aumento dos rendimentos.

Assim, os Flls alavancados em CDI acabam por ter uma reducao do rendimento no curto
prazo com o aumento dos juros, mas no médio prazo eles melhora além daqueles que
possuem alavancagem com juros + IPCA, pois a inflagdo dos contratos vira integralmente
receita, sem gerar despesa nova. Além disso, uma reducao futura dos juros gera um
aumento dos rendimentos pela reducao das despesas, 0 que Nnao ocorreria naguele de
juros + IPCA.
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Bem, dito tudo isso, agora podemos responder a pergunta “qual dos dois modelos é
melhor?”, e a resposta € “depende”. Pois &, esses sao 0s parametros criticos que vocé
devera olhar, agora precisamos observar o fundo e o que o mercado esta nos dando.

Na atual situagcao de juros e inflacao, vamos pegar dois fundos hipotéticos, com o mesmo
nivel de alavancagem e inseridos no mesmo setor, mas um & CDI+2% e outro € de 6% +
IPCA.

O com divida atrelada ao CDI tem VP de R$ 120,00 e VM de R$ 100,00, sendo o seu
rendimento de R$ 0,75. Neste caso, a sua cotacdo caiu justamente pela piora do seu
rendimento recente, em razao da alta dos juros.

Ja o com divida atrelada ao IPCA tem VP de R$ 100,00 e VM de R$ 100,00, sendo o seu
rendimento de R$ 0,77. Neste caso, a sua cotacdo se manteve estavel, pois o seu
rendimento ja era de R$ 0,77 e seguiu assim, pois ele ndo reduziu com a alta dos juros.

Qual fundo escolher para o futuro?
Agora sim entram os Nossos parametros explicados.

A minha escolha seria do fundo atrelado ao CDI, ainda que o seu rendimento seja
levemente menor, isso pelo fato de que o mercado gerou o ajuste do yield fazendo que o
valor de mercado dos fundos gere o mesmo retorno com base nos rendimentos, ja que
este € o normal do mercado, mas ignorando completamente o comportamento que as
duas dividas geram no médio prazo.

Mas veja, a escolha ocorre pelo fato de que o mercado fez um ajuste que ignora o potencial
futuro. Se, nesta situacdo, o VM deste fundo atrelado ao CDI seguisse em R$ 120,00, entéo
possivelmente valeria mais a pena adquirir o atrelado ao IPCA, como fizemos |a atras em
nossa carteira recomendada com TRXFII.

E por isso que o leitor vai observar mais adiante a alteracdo da carteira para inserirmos
agora RBRLI1 e esses parametros poderao ser aplicados em varios outros Flls.

Importante - Area do assinante

No inicio dos relatorios passara a constar o reforco sobre a existéncia da area do assinante
no site do desmistificandofii.com. Nessa area os assinantes conseguem acessar com o seu
e-mail cadastrado todos os relatorios feitos desde dezembro de 2017, por meio de uma
pesquisa chamada de “tag”, onde é possivel localizar os relatérios em que um determinado
Fll foi tratado. Caso vocé nao lembre a sua senha, nao ha problema, € bem facil de reiniciar
pelo proprio site. Nao deixe de usar essa ferramenta para revisar a sua carteira ou antes de
comprar um fundo, uma pesquisa simples pode evitar que vocé compre fundos como
XPCMT1, com clara recomendacgao de venda, ou fundos como BBFIT1 ou CXCET1.
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Prezados assinantes, hoje € o ultimo dia para vocé adquirir o curso completo ou o curso de
recebiveis com desconto e pagando apenas R$ 990,00 no curso completo e apenas R$
450,00 no curso de recebiveis, preco exclusivo para assinantes.

A partir de amanha, entraremos na ultima semana de vendas, porém, mesmo para
assinantes, passamos ao preco cheio, R$ 1.390,00 para o curso completo e R$ 590 para o
curso de recebiveis.

Portanto, caso vocé ainda pretenda adquirir algum dos dois cursos, hoje é o dia para vocé
decidir e aproveitar o desconto &.

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

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

Vocé tera 12 meses para assistir ao curso, sendo que durante 6 meses havera as aulas ao
vivo para tirar duvidas além dos féoruns de duvidas abaixo de cada aula.

Além disso, o curso conta com diversos bénus que ja valeriam mais que o curso. Para
conhecer mais detalhes do curso, acesse o site https://cursodesmistificandofii.com e |eia
0s comentarios de alguns de nossos primeiros alunos.

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

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

Curso Completo
DesmistificandoFll - Vagas
abertas

Curso Completo
DesmistificandoFIl - Vagas
abertas

Curso de Recebiveis -
DesmistificandoFll - Vagas
abertas

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

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

Neste curso serao abordados todos os assuntos necessarios para o investidor entender
definitivamente a dindmica dos fundos de recebiveis e alavancagem, tais como: Os ciclos
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dos fundos de papel, classificagcao dos CRIs, termos de securitizacao, notas de crédito,
garantias, PCLD, PMT, razdes de saldo devedor, duration, regimes de apuracao de lucro
caixa x contabil e muito mais. Para mais informacdes sobre o curso, acesse nosso site
https://cursodesmistificandofii.com/recebiveis

O valor do curso é de R$ 590,00 e para os primeiros 200 compradores, o preco sera
promocional de R$ 450,00, também até o dia 20/02/2022, apds, 0s precos serdo os
anteriores.

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

Curso Completo
DesmistificandoFll - Vagas
abertas

Curso Completo
DesmistificandoFIl - Vagas
abertas

Curso de Recebiveis -
DesmistificandoFll - Vagas
abertas

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

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

Para facilitar o acesso aos links, segue abaixo todos os links dos cursos:
e Curso Completo para nao assinantes - LINK
e Curso Recebiveis para nao assinantes - LINK
e Curso Completo e de Recebiveis para assinantes - LINK

Esperamos voceé la!
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O fundo foi inicialmente analisado aqui no DesmistificandoFIl em 04/10/2020 e vamos
partir dagquela analise e de outras para fazer uma atualizacao.

O fundo tem observado constantes quedas no valor de sua cotagao depois que o0 seu
rendimento caiu de R$ 0,848 (Ultimo) para R$ 0,60, fazendo com que atualmente o fundo
tenha um rendimento mensal de 0,72% e um desconto sobre o valor patrimonial de 22%.

E depois de tantas quedas, o investidor faz a pergunta “vale a pena comprar?”. Entao
vamos analisar o caso e fazer uma atualizacao.

O fundo passou por algumas mudancas de inquilinos no ano de 2021, com a saida da FCA
do galpao de Hortolandia e que conseguiu alugar rapidamente para outros dois inquilinos,
demonstrando que o seu imovel € bom e competitivo, pois alugou em um intervalo de
tempo muito curto. Apesar da locacao em um curto intervalo de tempo, houve uma
mudanca no valor do aluguel e a concessao de algumas caréncias, sendo que uma delas
encerra agora em abril de 2022.

Além disso, a venda de um dos seus imoveis, em Resende, gerou um ganho de capital em
2021 e um rendimento nao recorrente, o que fez o fundo pagar uma excelente distribuicao
neste Ultimo ano, mas que nao era recorrente, especialmente no Ultimo més do ano, e o
gue ja vinha informado que teria uma queda no rendimento.

Aparentemente alguns investidores podem ter comprado o fundo com a expectativa dos
rendimentos médios distribuidos no segundo semestre de 2021, mas em razao dos ganhos
Nnao recorrentes, que era de conhecimento publico, nao se manteria.

A minha expectativa de distribuicao do fundo para apods o fim dos ganhos nao recorrentes
e da caréncia do aluguel de Hortolandia ficava entre R$ 0,62 e R$ 0,65, conforme relatério
de 31/10/2021. Uma das caréncias vai até abril de 2022, ou seja, ainda esta em caréncia e
representa R$ 0,03 de receita. Se somarmos a ultima distribuicdo de R$ 0,60, seria
aproximadamente o rendimento esperado; no entanto, precisamos refazer algumas
contas.

Quando desses célculos, a linha de “outras despesas” do fundo variava entre R$ 50 mil e R$
70 mil; no entanto, a soma dos Ultimos dois meses chegou em um pouco mais de R$ 900
mil (os dois meses). Nesse momento nao parece ser 0 caso considerar este aumento de
outras despesas, mas € necessario esperar os proximos relatorios para entender se havera
novas despesas destas e uma explicacao sobre.

Depois, o fundo tem uma securitizacdo de R$ 70MM, ou seja, aproximadamente 7,5% dos
ativos, a qual tem um indice de juros de CDI+2%, o qual vem gerando um constante
aumento de suas despesas financeiras. Por sua vez, os CRIs que o fundo possui, um deles
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é de 9% +IPCA e outro de CDI + 2,15%, no total de R$ 17MM e que compensa parte dessa
divida, mas nao totalmente.

Assim, com o aumento da Selic, o aumento das despesas financeiras do fundo deve
continuar ocorrendo Nos proximos meses.

Aqui € importante reforcarmos a explicacao do inicio deste relatério. Sim, uma divida em
CDI é ruim para o rendimento do fundo, principalmente quando os juros sobem; no
entanto, ha o lado positivo de nao haver reducao do valor patrimonial nesta equacgao, ja
que todo o custo da divida € pago mensalmente, nao ficando a inflacao acruada e
aumentando o passivo. Com isso, quando o mercado acaba ajustando o valor da cota do
fundo em razao do impacto dessa reducao da distribuicao, acaba que € uma oportunidade
muito melhor para o investidor optar pelo fundo que tem a divida em CDI, como é o caso
agora.

A divida ja impacta o atual rendimento, mas o valor da cota foi ajustado para entregar um
yield compativel com o mercado e o caminho de agora em diante serd, havendo reducao
dos juros, o fundo tem um duplo beneficio, sua cota tem uma valorizagcao natural pela
reducao dos juros (0 que ocorre com todos os Flls), mas o seu rendimento também tem
uma melhora por causa da queda dos juros, potencializando a valorizacao das cotas.

Assim, apesar do impacto negativo no rendimento, podemos ver como uma oportunidade
de futuro, guando o mercado faz o ajuste sem refletir sobre isso, como estamos vendo.

Vamos calcular o rendimento potencial do fundo.

Nao esta muito claro nos relatérios o aumento das despesas na linha “outros” nos ultimos
meses e se isso podera ser recorrente, 0 que NAao parece ser o caso. Caso tenha sido um
evento Nao recorrente, possivelmente em razao das obras no imovel de Hortolandia ll, é
possivel que volte para os patamares anteriores.

Considerando o aumento da Selic recente e o aumento do custo da divida do fundo, ja
considerando o fim da caréncia do imdvel de Hortolandia Il, € necessario ajustar aquela
expectativa de rendimentos para o atual nivel de rendimento, de R$ 0,60.

E importante destacar que o fundo tem a entrega prevista para este primeiro trimestre de
2022, possivelmente agora em janeiro ja tenha ocorrido, do empreendimento WTLOG RBR,
o qual possui uma RMG de 12 meses, a partir da entrega. O imdvel ja teve 79% de sua area
locada para o Mercado Livre, em uma velocidade bastante rapida, que demonstra a sua
gualidade.

A RMG desse empreendimento é de aproximadamente R$ 18,00 o m?, de imdvel que fica
em Cajamar, onde os aluguéis estdo sendo fixados em valores de R$ 22,00 o m?2 ou
superiores. Assim, o fundo poderia ter uma melhora da receita caso alugue toda a area e
esta figue acima deste valor (R$ 18,00). Destaco que enguanto tiver apenas 79% da area
alugada, a RMG segue sendo acionada, parcialmente, mas segue.
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Apesar de isso ser um gatilho potencial de melhora do rendimento, o imoével tem uma
peculiaridade. Caso o empreendimento seja totalmente alugado até o 12° més depois da
entrega, podera haver um acréscimo no valor de compra, o qual podera representar até
R$ 11,3 MM, caso o aluguel praticado ficar no valor de R$ 20,00 o m? ou superior. O teto aqui
no caso € um prémio por um aluguel de R$ 20,00 o m2. O fundo tem CRI suficiente para
vender e fazer frente a esta despesa, sem precisar de uma nova alavancagem, mas no caso
perde a receita financeira. Se o fundo concluir a locagao dessa area e o aluguel médio ficar
em R$ 22,00 o m?, pagando o prémio que o vendedor tem direito com o CRI da carteira, o
fundo terd um acréscimo no seu rendimento na ordem de R$ 0,02.

Por fim, em gatilhos de melhora da renda, o fundo poderia fazer uma emissao bem abaixo
do valor patrimonial, no valor de mercado e a sua renda ainda iria subir, diferente do que
vemos em alguns fundos, isso em razao da sua divida em CDI. Se o fundo fizesse uma
emissdo no valor de R$ 73MM, o custo da divida e os custos da emissdo, por R$ 82,00, o
rendimento do fundo subiria R$ 0,02. Isso demonstra que o rendimento do fundo estd sim
pressionado pela alavancagem, mas o mercado gerou um desconto acima da média sobre
0 seu valor e abre uma oportunidade de compra para uma melhora futura.

Assim, podemos dizer que o fundo tem o gatilho de melhora do seu lucro liquido da
caréncia de Hortolandia, que ja esta no rendimento atual, tem este gatilho de melhora
caso alugue integralmente o imdvel de Cajamar e ainda temos o gatilho de longo prazo
da reducao dos juros na melhora do rendimento, fazendo que tenhamos um potencial de
melhora do rendimento além da inflacao.

Ja, dolado dos gatilhos de risco, temos um contrato representando 10% da receita do fundo
que vence agora em 2022, que poderia gerar uma vacancia ou até mesmo uma redug¢ao
do aluguel. Além desse, outros 8% da receita passa por revisional este ano. Os dois podem
gerar reducao da receita ou aumento, infelizmnente nao temos como saber. Até o momento
o portfélio do fundo se mostrou resiliente e alugou rapidamente, caso haja vacancia, mas
nao temos como saber os detalhes de cada aluguel.

Apesar de alguns potenciais riscos, especialmente o vencimento do contrato, a qualidade
do portfdélio do fundo, parte testada recentemente, o potencial de crescer a renda acima
da inflagao pelos varios detalhes que abordei, me fez fazer uma precificacao do fundo.

Nessa precificacao decidi ser pessimista e pensar que o fundo teria uma queda do
rendimento agora, neste ano 1, para R$ 0,54, recuperando para R$ 0,60 no ano 2 e depois
para R$ 0,62 ano 3, sempre conseguindo repassar a inflacdo para os contratos de locacéo.
Depois, usei a minha taxa de desconto pessimista, que € de 8,50%, lembrando que ela é
usada pensando em neutralizar a inflacdo no crescimento do rendimento e,
consequentemente, na taxa de desconto. Ja o cap rate de saida ficou em 8,50%.

O resultado, nesta visdo pessimista é de R$ 86,50. Se considerar o ano 1de rendimento em
R$ 0,60, no ano 2 um crescimento acima da inflacdo de R$ 0,02 e no ano 3 outros R$ 0,02
acima da inflacdo e depois sé o repasse da inflacdo, entdo temos um preco justo de R$
90,00.
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Com isso e considerando a minha expectativa de que o fundo tem potencial de melhorar
a sua renda acima da inflacao, vislumbro uma étima oportunidade de compra. Como o
fundo tem uma boa liquidez, dificilmente este relatério vai alterar o seu preco e a
tendéncia é que o investidor consiga comprar suas cotas até o limite da visao pessimista
de R$ 86,50.

XPML11

XP MALLS

No relatdrio da semana anterior, sobre a compra pelo XPMLI11 de FVPQI1, havia escrito o
seguinte paragrafo:

Portanto, a compra neste modelo faz todo sentido, pois o XPMLI1I nGo é um FoF que vai
participar de todos os pregdes, todos os dias, de FVPQII. Evidentemente que ao fazer
isso, o fundo faz uma aquisicGo que imediatamente gera uma redugcdo do seu valor
patrimonial, pois ele gasta aproximadamente R$ 125MM na aquisicdo e o seu valor de
mercado ja passa imediatamente para R$ 97MM; no entanto, ndo vejo maiores
problemas dessa situag¢do, desde que o shopping gere bons resultados.

Esta semana o fundo ja divulgou o seu informe do quarto trimestre de 2021 e ja podemos
ver a rubrica de ajuste ao valor justo de uma reducao de R$ 40,2MM, gerando a reducao
do valor patrimonial do fundo.

RBRD11

RB CAPITALRENDA Il &

bt

O fundo da RB Capital divulgou fato relevante onde informa que houve um aditivo
contratual referente ao imével de Sdo Gongalo/RJ locado para a empresa Ampla, onde a
partir de fevereiro/22 o aluguel passa a ser pago mensalmente, e ndo mais anualmente
como acontecia até entao.

Além disso, os valores referentes ao aluguel de outubro/21 a janeiro/22 serdo pagos neste
més, representando R$ 1,19/cota. Esse aluguel que agora passa a ser pago mensalmente,
representard R$ 0,30/cota. O contrato também foi alterado quanto ao seu indice de
correcdo, que passou do IGPM para o IPCA, aplicavel a partir de outubro/21.

Também foi alterada a clausula de indenizagao por rescisao antecipada, que caso ocorra,
o valor de indenizacao devido sera equivalente a somatdria das parcelas vincendas do
aluguel e multiplicado pelo fator 1,2596, acrescido de 8 parcelas do aluguel tipico.

E por fim, também foi celebrado um novo contrato com a Ampla, desta vez tipico, pelo
prazo de 5 anos assim que o contrato atipico se encerrar (em outubro/25). O valor de
locagao deste novo contrato sera avaliado futuramente quando da renovagao, por meio de
empresas especializadas ou de comum acordo entre o fundo e a Ampla. O valor da multa
em caso de rescisao sera de 8 meses de aluguel caso a rescisao ocorra nos primeiros 12
meses, 5 meses de aluguel caso a rescisao ocorra nos primeiros entre 0s 13° e 24° més, e de


https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=266072
https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=268941
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3 meses de aluguel caso a rescisao ocorra a partir do 25° més, considerando sempre o aviso
prévio de 6 meses de antecedéncia.

Para quem nao se lembra, este fundo foi o que teve problema com a Lojas Leader, que
pediu recuperacao judicial em 2020 e teve diversos episodios de inadimpléncia, onde ficou
marcado como um belo exemplo de que contrato atipico nem sempre € garantia de
segurancga, mas que no caso o fundo tinha uma boa garantia de fianca bancaria e recebeu
boa parte da multa que Ihe era devida, sendo que um dos imodveis ja foi alugado, o do Rio
de Janeiro.

O fundo ainda nao divulgou o pagamento do aluguel da Ampla referente ao ano de 2021.
Em maio/2021 disse o seguinte no relatorio:

Enguanto o rendimento estiver na casa de R$ 0,05 o fundo pode ter dificuldade
de valoriza¢cdo; no entanto, ndo devemos deixar de voltar a ficar de olho em
RBRDITI, principalmente porque os testes de mercado dos imoveis estdo indo
bem

Este nao € um fundo para estar em qualquer carteira, dado o seu portfolio pequeno e que
precisa de uma maior diversificagcao, mas este fato relevante leva uma distribuicao
potencial bem consideravel e pode gerar novas valorizagcdes na cotacao do fundo, para
guem busca algum ganho de capital.

O fundo recebera parte do aluguel que seria de outubro/21 em diante e sua alteracdo para
0 pagamento mensal, adicionando R$ 1,19 + R$ 0,30 de rendimento no préximo més, o que
vai gerar um bom crescimento da proxima distribuicao, chamando ainda mais a atencao
do mercado. Depois, haverd o acréscimo de R$ 0,30 recorrente a partir de agora, visto que
o aluguel da Ampla se tornara mensal € nao mais anual. Além disso, o aluguel do imovel
locado para a Riachuelo encerrara sua caréncia agora entre abril/maio de 2022, portanto a
partir deste momento o rendimento serd acrescido de R$ 0,14. Resumindo, estamos
falando de um rendimento composto de (R$ 0,09 do aluguel da Ambev + R$ 0,30 do
aluguel da Ampla + R$ 0,14 do aluguel da Riachuelo quando do término da caréncia),
levando o rendimento, ja considerando as despesas, para aproximadamente R$ 0,49/cota
Nos proximos meses, sem contar o imovel de Natal (que também era ocupado pela Leader)
e que continua vago. Ocorrendo a locacao deste imdvel, o rendimento tem potencial de
ter mais um aumento, sem contar os possiveis ajustes pela inflacao nos aluguéis atuais.

O fundo essa semana teve uma valorizacao de suas cotas proxima de 12% apods o fato
relevante, mas ainda continua com um desconto proximo de 35% sobre o seu valor
patrimonial (ja reavaliado). Considerando esse aumento do rendimento nos proximos
meses, bem como um aumento maior neste proximo rendimento, podera chamar a
atencao do mercado e gerar uma possivel valorizacao nas cotas. Este € um fundo pequeno,
altamente dependente de seus inquilinos, localizacdo dos seus imoveis nao tao Obvia,
portanto, € um fundo que devemos sempre estar acompanhando mais de perto, mas
entendo que seja uma boa oportunidade de compra para aqueles investidores que
guerem se beneficiar de um possivel ganho de capital e de um fundo que, depois que



o I
DESMISTIFICANDO FH

alcancar esse patamar de rendimentos, gere um bom retorno. Entendo que, mesmo
depois dessa valorizacao, ainda haja espaco para a compra do fundo.

Um ponto a se observar no final dos contratos atipicos, € se a renovacao (certa na Ampla,
mMas Nao Nos demais contratos), caso aconteca, se terao os seus aluguéis reajustados para
baixo ou nao, visto que estamos vendo constantemente os aluguéis sendo reajustados
para cima devido ao aumento dos indices inflacionarios. O contrato da Ambev vencera em
fev/25 e da Riachuelo em out/31, como os prazos ainda estdo longos e, considerando os
atuais patamares de preco, entendo que o carrego seja bem positivo.

CARTESIA RECEBIVEIS

IMOBILIARIOS

O fundo divulgou seu relatério gerencial onde podemos ver que em janeiro/22 houve
quatro amortizacdes extraordinarias totalizando R$ 13,24MM. O rendimento de R$ 1,50/cota
se deu pelo recebimento de juros dos seus CRIs e por essas amortizagdes extraordinarias,
mas o fundo nao fez a distribui¢cao integral do seu lucro apurado pelo regime de caixa, caso
tivesse feito isso, o rendimento seria de R$ 2,60. Com isso, o fundo passa a ter uma reserva
consideravel para manter a sua distribuicao nos atuais patamares nos proximos meses.

O fundo estd em fase de aquisicdo de duas operacdes somando R$ 37MM a uma taxa
meédia de IPCA + 13,1 a.a. e informa que o saldo de correcao monetario soma atualmente
R$ 6,49MM (R$ 4,29/cota). Caso o fundo realize a venda de algum titulo ou que receba mais
amortizacdes extraordinarias nos proximos meses, esse valor devera sera destravado e
distribuido para os cotistas. Esse ponto demonstra a importancia do lucro pelo resultado
caixa e a inflagao que fica acruada no titulo.

Essa semana podemos ver que o fundo teve uma forte valorizacao, atingindo seus maiores
patamares no valor da cota, possivelmente devido ao alto rendimento distribuido. De certa
forma isso é positivo devido ao aumento da liquidez do fundo, gerando mais facilidade de
entrada e saida para o investidor, porém agora o fundo nao negocia mais tao proximo do
seu valor patrimonial, mas ainda mantenho a recomendacao de compra para o fundo,
dado o seu potencial de distribui¢cao e o seu alto nivel de rentabilidade da carteira, mas
entendo que ja estamos proximos do limite que entendo razoavel de se pagar acima do
valor patrimonial em casos especificos, que € de 10%, percentual que no passado Nos
mostrou que, quando ultrapassado, comeca a tirar a eliminar qualquer margem de
segurancga. Importante destacar que o fundo, mesmo acima do seu valor patrimonial,
consegue gerar uma das maiores rentabilidades, nao s6 pelo seu rendimento, mas pela
inflacdo que segue acruada, no més passado era de R$ 4,76 e neste més, apds exercer uma
parcela significativa desta inflacdo acruada, ainda mantém R$ 4,29. Essa inflacdo vai
conseguir manter uma boa distribuicao mesmo com uma reducao da inflacao.


https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=266919
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O fundo de escritérios da RB Capital divulgou fato relevante onde informa que seus
imoveis foram reavaliados a mercado, sofrendo uma variacao negativa de 13,3%, sendo
gue seu valor patrimonial teve uma reducao de 14,8%, sendo agora a sua cota patrimonial
de R$ 87,64. Foi uma reducao bem significativa, uma das maiores ja ocorridas neste ano,
dada as caracteristicas de localizacao dos imoveis do fundo nao serem muito boas. Com
essa reducao do valor patrimonial, o desconto atual do fundo diminui um pouco,
passando de 50,11% para 42,95% frente a cota de mercado, mas ainda assim continua
sendo um desconto consideravel.

O fundo também informa que a gestora decidiu reverter parte de sua remuneracao aos
cotistas, reduzindo sua taxa de administracado de 1,25% para 1% a contar de dezembro/21 e
também um desconto temporario de 40% na taxa de administracdo por 12 meses (dez/12
a nov/22), ou seja, a taxa ficard em 0,60% até dezembro/22, sendo retornada a 1% a partir de
janeiro/23. Essa reducdo da taxa ndo impactarad no rendimento do fundo, uma vez que o
desconto na taxa ja existia nos meses anteriores.

A atitude da gestora merece elogios, quando o fundo sofre com um baixo rendimento,
nada melhor do que a gestao alinhar sua taxa para que nao somente os cotistas sintam
esse impacto no bolso. Num cenario de melhora, a gestao retira o desconto e também
volta a se beneficiar com a melhora do rendimento.

O investidor deve estar se perguntando se vale a pena uma entrada nesse fundo visando
um ganho de capital quando da melhora do segmento, porém o fundo possui grandes
desafios para melhorar a sua vacancia fisica, principalmente nos edificios Birmmann 20 (64%)
e no Morumbi (62%), onde suas localizacdes nao sao uma das melhores. Além disso, toda a
RMG do o Ed. Morumbi prevista para durar até junho deste ano foi integralmente recebida
no segundo semestre de 2021, sendo distribuida ao longo desse periodo e, quando
finalizado, o rendimento voltou a cair devido ao fim da RMG. Minha preferéncia segue
sendo os fundos da carteira recomenda, JSRE11 e HGRETI.

PATC11
PATRIA EDIFICIOS
CORPORATIVOS

O fundo informa em seu relatério que a OPAC realizada no dia 24/01/22 teve como
resultado apenas 725 cotas adquiridas pelos fundos da Capitania, mantendo assim
praticamente a mesma posi¢ao deles nesse fundo.

Agora resta saber se a Capitania vai manter o projeto de liquidagao do fundo.


https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=267127
https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=269025
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O fundo divulgou mais uma locacao, desta vez no Ed.
Continental Square Faria Lima, onde o fundo possui
participacao juntamente com um outro fundo, o FLMATI.
Os conjuntos 91, 93 e 94 (pertencentes ao RCRBI11) foram
locados para 3empresas do grupo Santa Lolla, noramo de
vestuario. Foi locada uma area correspondente a
1.636,03m? (21% da area BOMA do imovel).

Avigéncia do contrato é de 5 anos a contar de fevereiro/22
e sendo reajustado pelo IPCA. Assim como nha udltima
locagcao no Bravo! Paulista, também ha caréncia de 6
meses aquli, além de descontos até o 36° més de locagao.
O fundo também informa a receita sera impactada em
aproximadamente R$ 0,05/cota apds o término da
caréncia, o que nos da um aluguel de aproximadamente
R$ 112,79 o m2, o que € um excelente valor.

Com isso, essa € a segunda locagcao do fundo no més,
sendo seguida da locacao do imovel Bravo! Paulista que
reduziu a vacancia de 34,4% para 32,2% e, com essa nova locacao, a vacancia reduz
novamente de 32,2% para 28,4%. Assim, aos poucos o fundo vem conseguindo reduzir sua
vacancia.

Considerando as duas locacoes, ao final das caréncias, o fundo tem condicdes de aumentar
o rendimento em aproximadamente R$ 0,10, isso pelo fato de que o custo de vacancia do
Continental Square é elevado, o que levaria a um rendimento de R$ 0,65.

A grande virada de chave para o rendimento do fundo sera a locacao do Bravo! Paulista,
gue tem grandes chances de alugar caso haja um retorno das pessoas para o escritorio,
dada a sua localizagcao e que poderia levar o rendimento do fundo para aproximadamente
R$ 0,80 no primeiro semestre de 2023, o que ainda é longe para ser interessante o
investidor ja fazer uma posicao.

@  FiB11

e,‘/ INDUSTRIAL DO BRASIL

O fundo divulgou em seu relatdrio gerencial que o locatario que desocuparia o Bloco C —
modulo 4 em 03/01/22, agora desocupara até 28/02/22 e o novo contrato de locacdo deste
mesmo imovel que teria inicio em 01/02/22 agora tera seu novo inicio em 01/04/22.

Apods essa locacao, juntamente com a outra locagcao do Bloco 5, mdédulo B com area de
1.130,00m?2 que terd inicio a partir do dia 1° de abr/22, a vacancia o fundo ird reduzir para
5,02%.


https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=267305
https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=268625

I ——
DESMISTIFICANDO Fiz

SDIL11 @

SDI RIO BRAVO RioBRAVO
RENDA LOGISTICA

O Fundo divulgou fato relevante onde informa intencao de fazer uma alavancagem para
pagar integralmente a terceira e Ultima parcela do Centro Logistico Contagem (“CLC")
locado para os Correios, no valor de R$ 160 milhdes.

O CRI serd emitido em duas séries, uma de 45MM indexada ao CDI + 2% a.a. com caréncia
de juros de 12 meses e a segunda no valor de 115MM indexada NTNB 2030 + 2%, com
caréncia de amortizacao de 24 meses e de juros de 12 meses. Esses juros de NTNB 2030 +
2% é um pouco diferente, mas interessante, visto que o juro passa a ser variavel, pelo menos
essa € a leitura que se pode fazer. Infelizmmente os fundos, com algumas excecdes, como
TRXF11, ndo divulgam os dados dos seus CRIs que sao devedores, para podermos conferir
e entender melhor os modelos de dividas, mas, em principio, seria um juro variavel, que
pode subir ou reduzir.

O fundo optou por fazer essa alavancagem ao invés de uma emissao abaixo do VP, e como
dito no ultimo relatério no topico do XPMLI1, nao me agrada fundo imobiliario com o
modelo de alavancagem com caréncia de juros, pois isso aumenta consideravelmente o
passivo do fundo més apds més e, consequentemente, reduz o seu patrimoénio liquido. O
fundo aumenta a sua distribuicao na contrapartida de reduzir o seu valor patrimonial na
medida que 0s juros Nao sao pagos, 0 que Nao é positivo na minha visao.

E qual o problema disso? Nesse caso, o fundo simplesmente postergou uma emissao que
precisava fazer, trocando por uma divida, mas que no futuro tera que pagar fazendo uma
emissao, s que agora maior. No curto intervalo de tempo o fundo aumenta o seu
rendimento, pela caréncia de juros e, depois, com o fim da caréncia, a necessidade de
emissao e a necessidade de lancar juros e inflacao nas despesas, o fundo assume o risco
de reducdes mais consideraveis de rendimentos.

Além disso, precisamos lembrar de mais um agravante que é a decisao no caso do MXRFT11,
que geraria mais um impacto, visto que a caréncia de juros e amortizacao aumentam o
passivo do fundo e, portanto, gera reducao do lucro pelo regime de competéncia, mas
vamos esperar o desenrolar dessa questao.

Sobre o impacto desse CRI nos rendimentos do fundo.

O fundo ja vinha recebendo integralmente o aluguel deste imoével, mesmo nao tendo
pagado a sua integralidade, consequentemente, o pagamento do valor com um CRI com
caréncia de amortizacao e juros apenas mantém o atual nivel de rendimentos, sem gerar
reducao.

N&o fosse a caréncia dos juros, o custo da divida representaria aproximadamente R$ 0,18
de despesa financeira por més ao fundo, o que levaria a uma queda do rendimento do
fundo para aproximadamente R$ 0,58. A cada més que houver esta caréncia, o fundo


https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=268945
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melhora o rendimento em aproximadamente R$ 0,18 e o seu valor patrimonial reduz em
aproximadamente R$ 0,18.

LY ©
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O fundo também informou essa semana o aditamento ao contrato do imovel locado para
Braskem, com um ajuste surpreendente de 2195%, demonstrando a qualidade e
importancia do empreendimento para a locataria, impactando positivamente o
rendimento em R$ 0,028/cota.

E 0 segundo reajuste positivo que o fundo consegue neste imodvel, o qual foi adquirido em
2018, e demonstra a sua qualidade e a importancia para os inquilinos. Este processo de
reajuste dos valores de aluguéis é o que podera impulsionar a melhora dos rendimentos g,
consequentemente, do valor das cotas, no médio prazo, exatamente dentro do ciclo
imobiliario.

Vou um excelente reajuste, ainda que alguns possam pensar “mas nao repassou o IGPM
integral”, pois nem todos os proprietarios estao conseguindo este nivel de reajuste.
Pesquisando jurisprudéncia no TJSP, nao tem sido dificil encontrar decisdes judiciais
determinando a substituicao do IGPM pelo IPCA, entao este repasse foi muito positivo para
o fundo.

Mas sigo com criticas ao modelo de alavancagem com caréncia de juros, tenho visto isso
como Mmuito perigoso para os rendimentos futuros dos fundos que estao adotando este
modelo.

GaLG11 B
'e_:,: 2 GUARDIAN LOGISTICA

O fundo comunicou que houve reavaliacao dos seus imoveis, atingindo uma valorizacao
positiva de 1,34%. O fundo também informa que o aluguel do imdvel locado para a BRF,
em Vitdria de Santo Antdo/PE, foi corrigido pelo IPCA, gerando um aumento de 10,74%.

O fundo este més também teve um expressivo aumento do seu valor patrimonial,
passando de R$ 99,58 para R$ 109,19, marcado por essa pequena valorizacdo dos seus
imoveis, mas principalmente marcado pela reducao em um pouco mais de 10% da divida
do fundo. Esse dado de reducao do passivo esta bastante intrigante, visto que nao houve
nenhuma reducédo do ativo do fundo, tanto que o seu valor patrimonial subiu. E como se o
fundo tivesse pagado parte da divida com alguma entrada de caixa do més ou que tivesse
ocorrida alguma contabilizacdo até entdo nao ocorrida.

Apenas os proximos relatorios poderao explicar melhor essa situacao e uma pena o fundo
nao divulgar os codigos dos CRIs que é devedor, para que possamos entender melhor o
fluxo de pagamento deles.


https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=270342
https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=269183
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HUSC11

HOSPITAL UNIMED
SUL CAPIXABA

RIOBRAVO/
-4

O fundo de hospital da Unimed, administrado pela Rio Bravo, divulgou um novo fato
relevante sobre problemas existentes no empreendimento.

O fundo tem um numero pequeno de investidores e normalmente nao entra na nossa
pauta do DesmistificandoFll; no entanto, o ocorrido nos permite propor uma reflexao
importante.

O fundo foi constituido em 2018 e o objetivo era construir o hospital da Unimed no Espirito
Santo, sendo um fundo que faria um desenvolvimento e depois se tornaria um fundo de
renda.

No final de novembro de 2021 o fundo divulgou que precisaria reduzir o rendimento do
fundo por 6 meses, em razao da necessidade de realizar obras emergenciais no
empreendimento. Ao final de janeiro o fundo informou que a redugao precisaria ser um
pouco maior, em razao das obras emergenciais.

Neste momento o fundo informou que serao necessarios maiores estudos técnicos e, a
depender do custo das obras a serem realizadas, sera necessario realizar uma nova
captacao de recursos. Do fato relevante, destaco os seguintes paragrafos, sobre os danos
no imovel:

Mesmo apds a realizagGo de Obras Emergenciais (conforme definidas abaixo)
realizadas na drea técnica do hospital, constru¢do anexa ao prédio principal do
empreendimento destinada ao armazenamento de materiais fundamentais para o
seu funcionamento como geradores, central de gases, subestacdo, depdsito de
residuos e o apoio de manutencdo do hospital (“Area Técnica”), houve necessidade de
maiores estudos técnicos. Esses estudos sGo necessdrios em decorréncia do surgimento
de fissuras e trincas na construcdo da Area Técnica. Para tanto, foi contratada pelo
Fundo uma Consultoria Geotécnica para identificar as causas e entender as acdes
necessarias a serem tomadas, de modo a garantir a seguran¢a e funcionamento das
operacgdes.

Com a realizagéo dos estudos e as sondagens rotativas realizadas no terreno proximo
a Area Técnica em novembro de 2021, os relatdrios apresentados pela Consultoria
Geotécnica (a) apontaram pela necessidade de interveng¢do paliativa com aplicagdo
de estacas de contencdo no talude proximo & drea técnica, a¢do que foi tomada
prontamente e realizada no més de dezembro (“Obras Emergenciais”), e (b)
identificaram deformacgdes no talude proximo & constru¢do da drea técnica, com a
necessidade de elabora¢do de um projeto para estabilizacdo definitiva do talude e
execu¢cdo das obras, e decidiram, para seguran¢ca do empreendimento, realizar a
sondagem em todo terreno do hospital para identificar existéncia de outras eventuais
deformacgdes (“Estudos Adicionais”).

Fonte: https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=266984



https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=266984
https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=266984

o I
DESMISTIFICANDO FH

Qual é a proposta de discussao e reflexao aqui?

O desenvolvimento imobiliario sempre tera o risco de obra, o qual precisa ser minimizado
pela contratacao, por parte do fundo, de uma boa equipe de acompanhamento, para que
situagcdes como esta sejam evitadas, mas sempre poderao ocorrer. Ja Vimos isso ocorrer
em OULGI.

Ou seja, um fundo que ira realizar um desenvolvimento como este, ao se fazer uma
avaliacao, o investidor precisa estar atento a este risco de obra, nao sé o risco de obra, como
riscos de regras urbanisticas e ambientais, como vimos impedir a construcao dos predios
do antigo AEFIT1, transformado em RBEDI11, com uma troca amigavel dos imdveis.

Curiosamente, eu analisei o HUSC11 quando da emissdo e na época (04/03/2018) conclui o
seguinte: “o fundo nao oferece nenhum prémio em relagcao ao seu risco de se construir
uma nova unidade”.

Assim, lembre-se sempre desses riscos, o desenvolvimento imobiliario € uma excelente
opcao de gerar valor e proporcionar bons rendimentos, mas o prémio dele deve ser
compativel com o seu risco, caso contrario, serd mais interessante sempre a aquisicdo de
fundos ja maduros.

Sobre HUSCI], o que ocorrera? S6 com os novos fatos relevantes para termos
conhecimento.

VGHF11
VALORA HEDGE FUND

O Hedge Fund da valora divulgou em seu relatério mensal algumas operacdes de CRIs,
mas o que chama a atencao € a aquisicao de um FIDC e algumas aquisicdes em acdes de
empresas do setor de shopping, sendo que os maiores aumentos foram das empresas
ALSO3 e BRML3. Ja o FIDC foi uma aquisicao que ja estava na carteira, o KeyCash Il Sénior,
com remuneracao de 850% + IPCA. Essas operacdes mostram a visao do fundo de uma
expectativa de melhora para esse setor de shopping, como venho dizendo nos relatorios,
bem como uma carteira mais diversificada que um FoF tradicional.

O fundo também fez movimentacdes a fim de ampliar sua exposicao em ativos indexados
ao CDI, como o0 aumento da posicao do fundo KNCRI11. O fundo esse més comecou a fazer
parte do IFIX.

O fundo vem se consolidado como um instrumento de bastante diversificacdo em sua
carteira e isso me agrada muito.


https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=269829
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‘ IRDM11
:
R IRIDIUM RECEBIVEIS IMOBILIARIOS

O fundo comunicou que continua no processo de alocagcao dos recursos captados na 11°
emissao e mostra o intuito de proteger os rendimentos de um possivel cenario de retracao
dos indices de inflagao e a ruidos politicos.

O fundo também continua reduzindo sua posi¢ao nos fundos que ja dei recomendacao de
venda em relatorios anteriores. Neste més podemos ver uma reducao nos fundos DEVATI,
sendo vendido 10,93MM e HCTRII, sendo vendido 19MM. Importante acompanharmos
essas posicoes dentro do fundo més a més e entender qual a visao do Gestor do IRDMTI

sobre a manutencao dessas posicoes.

12,00%
10,00%
8,00%
6,00%
4,00%
2,00%
0,00%

Participagdo nos fundos

jan/21  fev/21 'mar/21  abr/21 mai/21 | jun/21 | jul/21 @ ago/21 set/21 out/21 nov/21 dez/21 jan/22
—@=DEVAl1l 6,35% 10,86% 9,18% | 7,22% 9,68% 11,37% 11,32% 8,50% 7,38% @ 7,30% | 6,81% 598% @ 5,64%
HCTR11 4,49% @ 3,39% @ 2,26% 2,14% 3,22% 2,93% 1,98% @ 6,61% 537% 4,74% | 4,01% 3,53% @ 2,97%
TORD11 | 2,50% 2,76% 3,19% @ 2,49% 3,47% 3,40% 3,48% | 2,61% 2,69% 2,80% | 2,57% 2,10% @ 2,12%
VSLH11 | 2,04% 1,12% 1,61% @ 1,62% 1,47% 1,34% 1,26% | 0,95% 0,93% 0,94% | 0,81% 0,65% @ 0,66%

V. ITIP11 [

INTER TEVA INDICE DE PAPEL

O fundo passivo do banco Inter, que ja nao é mais tao passivo assim, divulgou seu primeiro
relatorio gerencial depois da alteragcao de estratégia, ja no segundo més de funcionamento
da nova metodologia do indice (60% do patrimdénio em cotas de Flls, preferencialmente,
mas nao de forma exclusiva, pertencentes a carteira tedrica do indice Teva de fundos

imobiliarios de Papel).

O fundo informa que fez uma série de operagdes na carteira, vendendo algumas posi¢coes
com prejuizo e outras com ganho de capital, para que possa se adequar ao indice e para
compor a parte ativa do fundo. Com todos esses giros, o fundo conseguiu gerar um
rendimento de R$ 1,01/cota.

O fundo agora passara por mudangas e precisaremos ver como sera sua performance
daqui pra frente, visto que no passado a tese de que fundo passivo seria mais eficiente nao
funcionou, principalmente pela obrigatoriedade do rebalanceamento em tempos de
gueda de mercado. Com essa nao obrigatoriedade a partir de agora, podemos esperar que
o fundo obtenha melhores resultados, a conferir.

Minha preferéncia segue para FoFs com gestao 100% ativa, sempre olhando
principalmente para a qualidade da gestora.


https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=269843
https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=269969
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GGR COVEPI

@// GGRC11

O fundo informou que o imdvel adquirido em 26/08/21 localizado em Valinhos, o qual estd
em desenvolvimento no modelo BTS para a empresa Eagleburmann do Brasil, na qual
estava previsto o inicio do prazo de locacao para janeiro deste ano, devido ao atraso nas
obras, o prazo final de entrega foi prorrogado para abril.

O fundo informa que devido ao atraso da obra, a quinta tranche da aquisi¢cao ficara retida
pelo fundo até a data de inicio do contrato de locacao.

O fundo passou a receber a partir do pagamento da primeira tranche um prémio de
locacdo de R$64.758,11 €, com esse atraso, o fundo passara a receber mais um prémio de
locacdo no valor de R$ 94.982,30 (equivalente a quarta tranche).

O atraso do empreendimento ndao gerara uma pressao no rendimento, visto que o cap rate
do prémio de locagao € baixo, de 7,50%, e que o valor das tranches esta alocado em titulos
publicos.

Ressalto que o valor pago no imdvel na visao deste Analista parece elevado, mesmo
justificado pelo contrato atipico, gerando um cap rate de aproximadamente 7,85 a.a.,,como
analisado no relatério de 29/8/2021.

O atraso na obra é mais um risco de desenvolvimento ou retrofit, complementando a nossa
visdo de HUSCI1 e, a depender do formato do contrato, o risco precisa ser mais bem
remunerado. Neste caso, como nao ha um risco de vacancia, visto que ela é remunerada
com um prémio de locacao, este risco nao precisa estar na conta.

O fundo informa em seu relatério a aquisicdo de R$ 15,1 milhées no CRI Globo, a uma taxa
de IPCA + 6,95% a.a. Mais um fundo de recebiveis viabilizando a alavancagem de outro
fundo imobiliario, juntamente com o KNIPIl que, neste caso, estdao financiando a
alavancagem do VINOI11 com o imdvel da Globo.

|“%- SUNO RECEBIVEIS

O fundo de recebiveis da Suno Asset, ja analisado no relatdrio da semana passada, divulgou
seu calendario de emissdao do tipo 476 com objetivo de captar 69 milhdes. Segue
calendario completo da emissdo:


https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=269982
https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=270695

DESMISTIFICI\NDDFH

i
m‘
R

<
DATA BASE

) (%3\]
PERIODO DE *
PREFERENCIA

23/02/22 25/02 a 11/03/22
PROPORGAO 2 A
NEGOCIACAO
VALOR DE 41,55% DOS DIRENDS PERIODO DE ‘%
Deso) Nio NEGOCIAGAO

VALOR DA TAXA

DOSDIRETOS  ® NVERSAO
NAo HA 2
RS 0,25 (0,25%)

1 COTAS

LIQUIDAGAO A DEFINIR
VALOR DE SUBSCRICAO DOS DIREITOS
i | SNCITT  vinie
o e
MONTANTE MINIMO 3 EM | SSAO A S S E T g
Eé s Smi 476 é‘g LIQUIDAGAQ
MONTANTE INICIAL PERIODO DE ! z
RS 69 mi SOBRAS E MA J§  FASE PUBLICA

LOTE ADICIONAL 16 221/03/22 NAoHA
RS 13 mi

2
oo™

LIQUIDACAO FASE
DAS SOBRAS PUBLICA
28/03/22 NAO HA

Observe o custo da emissao, apenas 0,25%, mas, caso nao seja suficiente para cobrir o custo
da oferta, elas serdao pagas pelo fundo. Sera um caso interessante de acompanhar e
verificar se o fundo conseguiu fazer uma oferta por apenas 0,25%, mas possivelmente isso
sO seria possivel de verificar na demonstracao financeira, caso o Gestor nao divulgue em

seu relatdrio gerencial, pois apenas na demonstracao financeira € que ocorre o
lancamento na alteracao do patrimoénio liquido.



CARTEIRA RECOMENDADA

TABELA

crada Andlise FUNDO  Setor  Cotacdo Cotas yio5e S50 (550 J0R1 (00 Megiones
18/10/20 LINK HGRE11 Lajes 131,22 39 150,37 5.864,43 3,31% 5.117,58 3,18% | Compra
10/11/20 LINK  JSRET1 Lajes 76,14 90 87,68 7.891,20 4,46% 6.852,60 4,26% Compra
22/08/21 LINK  BLMR11 FoF 7,69 900 7,52 6.768,00 3,83% 6.921,00 4,30%
16/08/20 LINK  RFOF11 FoF 68,75 104 72,83 7.57432 4,28% 7.150,00 4,44% Compra
19/01/20  LINK FIIB11 Industrial 450,56 17 561,94 9.552,98 5,40% 7.659,52 4,76% Compra
12/04/20 LINK ~ XPIN11  Industrial 84,56 57 101,02 5.758,14 3,25% 4.819,92 2,99% Compra
23/08/20 LINK  BTLG11 Logistico 102,60 80 106,98 8.558,40 4,84% 8.208,00 5,10% Compra
21/12/20 LINK  HLOG11 Logistico 92,39 58 117,89 6.837,62 3,86% 5.358,62 3,33% Compra
08/08/21 LINK  LVBI11  Logistico 101,55 100 101,94 10.194,00 5,76% 10.155,00 6,31% Compra
24/04/21 LINK  GALG11 Logistico 98,98 68 111,30 7.568,40 4,28% 6.730,64 4,18% Compra
20/02/22 RBRL11  Logistico 84,84 81 84,84 6.872,04 3,88% 6.872,04 4,27% Compra

19/01/20 LINK  KNRI11 Hibrido 134,00 40 175,79 7.031,60 3,97% 5.360,00 3,33% Compra
06/06/21 LINK  AFHI11 Recebiveis 100,16 90 92,94 8.364,60 4,73% 9.014,40 5,60% Compra
19/01/20 LINK  BARI1T1 Recebiveis 103,02 63 107,62 6.780,06 3,83% 6.490,26 4,03% Compra
21/11/21  LINK CACR11 Recebiveis 108,94 65 102,00 6.630,00 3,75% 7.081,10 4,40% Compra
20/12/20 LINK  PLCR11 Recebiveis 87,12 76 87,31 6.63556 3,75% 6.621,12 4,11%  Compra
19/01/20 LINK  RBRY11 Recebiveis 106,38 100 104,38 10.438,00 5,90% 10.638,00 6,61%  Compra
19/01/20 LINK HGRU11 R.Urbana 113,04 68 129,39 8.798,52 4,97% 7.686,72 4,78% Compra
05/07/20 LINK TRXF11 R.Urbana 100,92 88 101,99 8.975,12 5,07% 8.880,96 5,52% Compra
19/01/20 LINK  FIGS11 Varejo 54,00 109 84,83 9.246,47 523% 5.886,00 3,66% Compra

24/10/21 LINK  HSML11 Varejo 7698 100 77,83 7.783,00 4,40% 7.698,00 4,78% Compra

12/12/21 LINK  JFLL11 Residencial 74,24 78 68,59 5.350,02 3,02% 5.790,72 3,60% Compra
Manutenca

19/01/20 PQDP11 1.992,01 3.721,00 7.442,00 4,21% 3.984,02

23 FUNDOS
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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/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/M7GVm9oPew/relatorio-semanal-502021
https://desmistificandofii.club.hotmart.com/lesson/3eaPPqWq4g/relatorio-semanal-622020
https://desmistificandofii.club.hotmart.com/lesson/RMe1wZq8OY/relatorio-semanal-032020
https://desmistificandofii.club.hotmart.com/lesson/wx7WZLXGe2/relatorio-semanal-442019
https://desmistificandofii.club.hotmart.com/lesson/64l0GlYb4j/relatorio-semanal-302020
https://desmistificandofii.club.hotmart.com/lesson/1461VQqAOd/relatorio-semanal-272020
https://desmistificandofii.club.hotmart.com/lesson/Z721KR86eN/relatorio-semanal-462021
https://desmistificandofii.club.hotmart.com/lesson/k7QZDl0rOy/relatorio-semanal-172021
https://desmistificandofii.club.hotmart.com/lesson/y4bn9R3y4R/relatorio-semanal-272021
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a Niuimeros da carteira '

Caixa Saldo histérico

LCI 85% CDI R$ 2.026,32

RENDIMENTOS DA CARTEIRA CALCULO DA TIR

Janeiro R$ 1.489,13 Janeiro -R$ 162.808,80
Fevereiro R$ 1.372,32 Fevereiro R$ -2.019,24
Marco Marco
Abril Abril
Maio Maio
Junho Junho
Julho Julho
Agosto Agosto
Setembro Setembro
Outubro Outubro
Novembro Novembro
Dezembro Dezembro

a Tabela de rendimentos '

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

a Explicagdes sobre a carteira recomendada '

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

=


https://docs.google.com/spreadsheets/d/1GALy0sJ663y2kT9tgJBoE48CVLEMnOUETumfAbos5dA/edit?usp=sharing
https://drive.google.com/file/d/1HYxMFUVc0fy5HWGZ7liUTF2CBcV-KvtS/view?usp=sharing
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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 detencdo 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 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 PQDP11, CACRI],
FLRPT11, PVBIT, JFLL11, TRXF11, BRCRI1, FIGST, HGRET, BARI1, XPINTI, HGRUT11, CVBIT1, BLCP11, FIIB11, KNRIT1, BTLGT1, JSRET,
HLOGT1, BRCOT11, GALGT1, RBRLIT, LVBITI, por sua vez, a Conjuge do Analista possui cotas de HGRUT1, HFOFT11, ISRET1, XPINTT,
TRXF11, BARI, 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 informacgao os resultados divulgados pelas administradoras e suas
projecdes. As condigcdes de mercado, o cenario macroecondmico, a analise das agdes judiciais na qual o fundo esta
envolvido, entre outras noticias publicas.

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

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



