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a CARTA AOS LEITORES '

Carteira recomendada

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

Com base no topico escrito sobre BTRATI, estamos alterando o status do BTLGI1 para
“manutencao”, aguardando maiores informacdes sobre o caso e, quem sabe, até uma
explicacao do BTG sobre como sao feitas as suas diligéncias para aquisicao de imoveis e
COMO ocorreu a situacao envolvendo o BTRATI que tera de se defender de uma decisao
onde teve fraude a execucgao decretada, situacao melhor detalhada no tépico proprio.

Recomendacdes da carteira ou novas aquisicdes, com o caixa do nosso investidor, faremos
no proximo relatorio.

Dados econémicos

Esta semana, com a divulgacao da ata da ultima reuniao do Copom, parece ficar claro que
a meta de inflacdo perseguida para 2023 € em torno de 4%, ou seja, Nao mais o centro da
meta e, para alcancar esses patamares, cita-se uma necessidade de manter os juros
elevados por mais tempo. Este cenario muda com bastante frequéncia e até a proxima
reuniao poderemos observar os efeitos na inflagdo da reducao dos impostos aplicadas e ja
comentadas aqui.

Eventual cenario inflacionario é que ditara se na proxima reunidao teremos mais 50bps nos
juros, o cenario mais provavel atualmente, ou apenas 25 bps. Independentemente da
decisao, parece que, diante do atual cenario econdmico, estamos proximo do fim de alta
da Selic; no entanto, longe de se iniciar qualquer processo de reducao. O cenario que se
desenha no Brasil e com os bancos centrais ao redor do mundo elevando os juros, é de
uma Selic elevada por um longo periodo, beneficiando a renda fixa e seguindo
pressionando a renda variavel.

Apesar disso, € importante termos em vista que o Brasil tem se beneficiado do momento
vivenciado pelos precos das commmodities, este cenario leva a uma melhora do PIB e tem
feito que determinados setores da economia seja resilientes. No ambito das empresas de
capital aberto, aquelas de melhor qualidade estao tendo bons resultados, ja no ambito dos
Flls de tijolo, tem sido mais facil repassar reajuste inflacionario para os aluguéis, diferente
do que ocorreu no passado. Este cenario gera um balanco com os juros elevados,
mantendo que os indices de renda variavel fiquem estaveis.

Ainda sobre inflagao, esta semana foi divulgado o IPCA-15, considerado a prévia da inflagao
oficial. O indice teve uma elevacao de 0,69%, acima dos 0,59% do més anterior, mantendo
O cenario ainda inflacionario; no entanto, € importante destacar que o indice de
disseminacao recuou de 74,93% para 68,94%, ou seja, um menor numero de itens teve alta
neste més.
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Os proximos dois meses nos darao uma ideia melhor do quanto essa reducao de impostos
sera capaz de controlar a inflagcao e reduzir o cenario de inflacao inercial que destaquei
como grande preocupacao para o ano de 2022, quando dos nossos primeiros relatdrios do
ano, e parece estar atuando especialmente nos precos dos servigos.

Este cenario € de constante acompanhamento e ajuda a formular algumas opg¢des de
investimentos mais amplas, no momento, nao alterando as recomendacdes de relatorios
anteriores.

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 relatoérios feitos desde dezembro de 2017, por meio de uma
pesquisa chamada de “tao”, onde é possivel localizar os relatérios em que um determinado
Fll foi tratado. Caso vocé nao lembre a sua senha, ndao ha problema, € bem facil de reiniciar
pelo proprio site. Nao deixe de usar essa ferramenta para revisar a sua carteira ou antes de
comprar um fundo, uma pesquisa simples pode evitar que vocé compre fundos como
XPCMT1, com clara recomendacgao de venda, ou fundos como BBFITl ou CXCETI.
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INSCRIGOES
ABERTAS

Prezados assinantes, € com prazer que anunciamos as inscri¢des para a terceira turma do
nosso curso definitivo de fundos de investimentos imobiliarios.

Curso Definitivo Completo

O curso definitivo tem 80 horas de aula, entre aulas gravadas e aulas ao vivo. Serao 6 aulas
ao Vvivo 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 avancado. Sao conteudos desde “o que sao os fundos imobiliarios”, tema que pode
surpreender até os investidores mais antigos, até “como avaliar a qualidade e o preco de
um fundo imobiliario”.

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

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




DESMISTIFICANDQFEE

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 que fizerem seu pré-cadastro terdo um
desconto especial. Os assinantes DesmistificandoFIl possuem um desconto ainda maior,
sendo o valor do curso é de R$ 990,00.

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

Curso Completo
DesmistificandoFll - Vagas
abertas

Curso Completo
DesmistificandoFll - Vagas
abertas

Curso de Recebiveis -
DesmistificandoFll - Vagas
abertas

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

Esperamos vocé la!



https://cursodesmistificandofii.com/
https://desmistificandofii.club.hotmart.com/admin/beta/modules
https://desmistificandofii.club.hotmart.com/login
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» E FATOS RELEVANTES

Y4 ® BTG TERRAS AGRICOLAS

O fundo observou uma forte queda em sua cotacao esta semana, apenas em um dia
(22/06) chegou a cair um pouco mais de 16%, sendo que ao final do dia o fundo divulgou
fato relevante sobre o pedido de recuperacao judicial formulado por um dos arrendatarios
(inquilino) de suas terras, a localizada no Municipio de Nova Maringa.

Trata-se do imdvel adquirido em 16/08/2021 (guarde esta data, serd importante) pelo valor
de R$ 81 MM.

O imodvel gera R$ 742.500,00 de renda mensal ao fundo, ou o equivalente a R$ 0,22 de
rendimento, com um cap rate de 11%, corrigido pelo IPCA.

Apds este comunicado, o banco ja informou que reduzira o rendimento do fundo nesta
mesma quantia e que tomara as providéncias necessarias para resguardar os interesses
do fundo, uma vez “o fundo é proprietario da terra”.

No final, o fundo reduziu o rendimento, divulgado no dia 23/06, para R$ 0,70.

O tema é bastante complexo e tem implicacdes que podem auxiliar a analisar nao so6
BTRAT1, como diversos outros fundos, assim, vamos separar em alguns tépicos.

Da Recuperacgao Judicial

Antes de entrar em uma analise mais profunda sobre o caso especifico, € importante
detalharmos o que acontece com qualquer tipo de aluguel quando o inquilino entra em
recuperacao judicial e fazermos uma reflexao se o mercado exagerou na queda da cotacao
em BTRATI.

A recuperacao judicial tem por efeito permitir que a empresa continue existindo e, para
isso, de forma bem simples, ocorre uma renegociacao das dividas da empresa. Neste
processo, nem todas as dividas sdao obrigatoriamente renegociadas, como é o caso das
dividas com alienacao fiduciaria, mas podem ser impactadas de alguma forma.

Quanto ao aluguel, que € o que nos interessa aqui, a acao de recuperacao judicial nao
impede que o proprietario do imovel faca acao de despejo pelo nao pagamento do aluguel,
OuU seja, mesmo em recuperacao judicial, o inquilino precisa pagar o aluguel, ou o
proprietario podera fazer uma acao para lhe despejar do imovel.


https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=318249
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Ocorre que no direito sempre ha alguns detalhes. Caso o Juiz da recuperacao judicial
considere que o imoével ocupado pela empresa seja essencial a sua atividade e que se ela
nao continuar no imovel ocorrera a faléncia, entao nao sera possivel fazer a acao de
despejo. Aqui ha uma logica, o objetivo da recuperacao judicial € permitir que a empresa
continue existindo, mas se para isso ela precisa do imovel, caso ela perca o imovel, ela deixa
de existir. Assim, em um caso como este, o proprietario do imovel fica sem receber os
valores, nao pode fazer o despejo e fica com um crédito prioritario (vamos chamar assim)
a ser pago no processo de recuperacao judicial, mas nao no que chamamos de concurso
de credores, mas no que chamamos de extraconcursal. Este crédito ndao vai se juntar as
demais dividas, ele tera um nivel de preferéncia, devendo ser pago no ambito da propria
recuperacao judicial, antes de iniciar o pagamento das dividas antigas, falando de forma
simplificada para evitar o juridiqués. Depois, este periodo sem pagar o aluguel nao seria
para sempre, mas por um intervalo pequeno de meses, sendo obrigagcao da empresa pagar
0 aluguel, pois se nhem isso consegue pagar, € porque Nao vai conseguir ter a recuperacao
judicial.

O mesmo ocorre em caso de uma inadimpléncia de um CRI que tenha alienagao fiduciaria
e o imodvel seja essencial, apesar do crédito também nao se sujeitar ao chamado concurso
de credores, a consolidacao da propriedade em nome do credor sera impedida, para que
a empresa nao entre em faléncia.

No caso do aluguel, ha essa prioridade no pagamento, situacao, por exemplo, que levou a
Wetzel a pagar os aluguéis no FIIB11, mesmo estando em recuperacgao judicial, mas, até |3,
durante um tempo ficou sem pagar e paga até hoje este aluguel que ficou atrasado.

Assim, se olharmos sobre esta otica, um imovel tem um certo nivel de protecao quanto a
recuperacao judicial, mas sendo o imovel essencial para a atividade, é possivel ficar um
tempo sem receber aluguéis, mas a tendéncia é receber. Ou seja, o fato relevante de
recuperacao judicial do inquilino seria ruim, mas nao péssimo, com um risco minimo de
prejuizo ao fundo e ndo deveria levar a uma queda tao grande das cotacgdes.

Ocorre que temos mais coisa por ai e provavelmente alguns investidores devem ter ficado
sabendo disso ja no dia 22, iniciando um movimento de venda, sem que até hoje tenha
ocorrido um fato relevante sobre o tema que a seguir irei explicar.

Da Fraude a execug¢ao

Seguindo no caso BTRATI.

O primeiro ponto é que a recuperacao judicial, sob o n. 1019247-72.2022.8.11.0041 parece

estar em segredo de justica, sendo apenas citada no processo N. 1001567-77.2022.8.11.0040.
Apesar de ndao conseguir acessar as decisdes da recuperacao judicial, foi possivel acessar
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as decisdes de outras acdes e que deixou 0 caso mais complexo, principalmente pelo fato
de até o momento o fundo nao ter divulgado nenhum Fato Relevante sobre o tema.

Na pesquisa pela acao de recuperacao judicial, localizei outras acdes que me chamam a
atencao, sao as de n. 1005973-78.2021.8.11.0040, n. 1006445-79.2021.8.11.0040 e n. 1000851-
50.2022.8.11.0040. Sao acdes no ambito de execucao de titulo extrajudicial contra o
vendedor do imovel e que podem ser verdadeiramente prejudiciais ao fundo, diferente da
recuperacao judicial.

Nessas acdes o negocio de compra e venda envolvendo o fundo e o vendedor foi
considerado como em fraude a execuc¢ao e o Juiz permitiu a penhora do imdvel do fundo
para pagar a divida do vendedor.

Um dos trechos das decisdes explica assim:

v) reconheco expressamente a configuracdo da FRAUDE A EXECUCAO em razdo da
ALIENACAO do imdvel de propriedade dos executados objeto das matriculas n° 9.203,
9.204, 9.205 e 9.553, todas do RGI de SGo José do Rio Claro, para BTG Pactual Servigcos
Financeiros S.A. Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios

As decisdes sao recentes e cabem recurso, mas, caso confirmadas, o efeito pratico seria
gerar prejuizo ao fundo, como iremos observar adiante.

Em caso de haver perda patrimonial, o fundo se tornaria um credor do vendedor do imodvel
e precisaria ir para a recuperacao judicial, dificultando ainda mais a recuperacao dos
valores.

Assim, o problema nao é a recuperacao judicial, mas a decretacao da fraude a execucao, a
qual nao temos fato relevante do fundo, seguida da recuperacao judicial.

Pelo o que pude verificar nos processos, o BTG ainda nao foi intimado desta decisao sobre
a fraude a execucao, apesar de possivelmente ter conhecimento da decisao.
Aparentemente ha um vicio formal no processo, pois o rito para declarar a fraude a
execucao exige que se intime para manifestacao o adquirente do imovel, no caso, o BTRAT],
O que, pelo o que consta nas movimentagdes, nao foi feito. Ou seja, esta decisao parece ser
facilmente derrubavel em grau de recurso pelo BTG, o que poderia amenizar as quedas no
mercado.

Apesar disso, uma revogacao ou suspensao da decisao que decretou a fraude a execucao
em face da auséncia de intimacao prévia do BTG pode levar apenas a um cenario de
intimar o BTG e o Juiz dar uma nova decisao, que, possivelmente seria de novamente
decretar a fraude a execucao.
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Assim, a situacao ainda tera alguns desdobramentos, especialmente na parte recursal,
mas alguns trechos das decisdes dos processos permitem compreender um pPouco O Caso
e nos permite refletir sobre o que fazer neste momento.

A partir de agora o texto pode ficar um pouco mais denso e cansativo, mas é importante
para construirmos um nivel de reflexao sobre as diligéncias feitas pelo BTG na aquisicao
do imovel e quais passos devem ocorrer de agora em diante.

De uma das decisdes, extraimos o seguinte trecho:

O fato de haver decisGo proferida nos autos n° 1006249-12.2021.8.11.0040 e 1006510-
74.2021.8.11.0040 determinando a intimag¢do da adquirente BTG Pactual S.A. para que
realizasse o depdsito em juizo do valor da compra, tampouco autoriza o bloqueio
judicial nas suas contas. Isso porque segundo consta no proprio ato processual, a
compradora foi intimada para efetuar o depdsito da aquisicGo em juizo “sob pena de
ndo ser considerado valido o pagamento realizado ao executado”, ou sejq, sob pena da
consumacgdo do efeito legal da fraude a execugdo. Em outras palavras, o fato de “ndo
ser considerado vdlido o pagamento realizado ao executado” traz como consequéncia
juridica justamente a viabilidade da penhora do imodvel como se ainda estivesse
registrado em nome do devedor, ou seja, exatamente o efeito legal da alienagdo em
fraude.

Pela decisao em si nao é possivel verificar se o BTG chegou mesmo a ser intimado para nao
realizar o pagamento da terra ao devedor, sobre pena de vir a ser o negocio considerado
como fraude a execucao. Somente com acesso ao processo € que seria possivel verificar o
detalhamento e conteudo deste oficio e se realmente foi enviado corretamente ao BTG, o
gue nao seria de duvidar que foi enviado para um endereco errado. O proprio BTG, ao se
manifestar recentemente, em uma das a¢des judiciais, a de n. 1000851-50.2022.8.11.0040
alega que nunca teve acesso as duas agdes citadas na decisao acima.

Agora o ponto que mais chama a atencao € o trecho de uma das decisdes que relata a
cronologia da escritura publica. Verifica-se o fato de as escrituras publicas de compra e
venda do imovel serem lavradas apds a averbacao das acdes de execucao de titulo
extrajudicial:

No caso em exame, ha grande probabilidade de que o resultado util do processo
executivo seja frustrado em razdo da reiterada inadimpléncia do executado, somada
a adoc¢do de praticas fraudulentas com a manifesta intengdo de aplicar o “calote” na
credora, ora exequente, a exemplo do que se verificou na alienagdo do imaovel rural
denominado “Fazenda Vianmacel” (matriculas n°s 9.203, 9.204, 9.205 e 9.553, do RG/ de
Sdo José do Rio Claro) pelo montante de R$ 81.000.000,00 (oitenta e um milhdo de
reais) ao BTG Pactual Servicos Financeiros S.A. Distribuidora de Titulos e Valores
Mobilidrios. E cristalina nos autos a configuracdo da fraude a execucéo por parte do
devedor em relagdo a compra e venda do referido imovel, uma vez que a escritura
publica de compra e venda foi lavrada em 10/12/2021 e registrada nas matriculas
em 23/02/2022, ou seja, DEPOIS da averbacdo das certidées premonitérias
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anotadas nas matriculas dos iméveis no dia 25/10/2021 noticiando o tramite das
demandas executivas gjuizadas pela exequente em face do executado. (grifo meu)

Pela decisao, o fundo pagou pela terra mesmo tendo conhecimento da averbacao na
matricula do imovel da existéncia de algumas a¢des de execugao de titulo extrajudicial; no
entanto, como podemos verificar o registro dessas restricdes no imovel foram anotadas
em 25/10/2021, ou seja, depois daquela data que eu pedi para vocés gravarem |d no comeco,
quando o fundo anunciou a aquisicdo (16/08/2021). O administrador poderia dizer que
guando da assinatura do contrato de compra e venda ainda nao havia a averbacao, o que
€ verdade. Ocorre que as acdes ja existiam e ja era possivel antever algum nivel de
problema, entre eles do risco de uma fraude a execucao.

Sendo de conhecimento do fundo este nivel de complexidade, parece que este optou por
assumir este risco, em nome dos cotistas; no entanto, nunca deixou transparecer este
cenario aos investidores, que € um cenario de altissimo risco. Por sinal, até o momento nao
foi divulgado aos investidores esta informacao, sendo que apenas um pequeno grupo de
investidores conhecem esses dados e a maioria ainda deve atuar apenas com a informacao
de recuperacao judicial, a qual nao geraria maiores prejuizos ao fundo.

Em razao disso, vamos gastar um pouco mais de tempo neste tema.

Quando do anuncio da aquisicdo, em 16/08/2021, ja tramitava contra o vendedor acdo de
execucao de titulo extrajudicial deste credor que conseguiu a decretacao da fraude a
execucdo. Em 29/06/2021 ja tinha sido distribuida uma das acdes de execucdo de titulo
extrajudicial e em 09/07/2021 outra. Ou seja, uma simples certiddo negativa do forum, ato
simples e basico para qualquer comprador de imovel, ja teria apontado a existéncia destas
acoes judiciais e que poderia gerar algum nivel de prejuizo ao fundo.

Com certeza o fundo fez esta diligéncia, todos fazem. Existindo essas acdes, o risco de
entre a assinatura do contrato, a lavratura da escritura publica e o protocolo desta no
registro de imoveis, ocorrer a averbacao da prenotacao da existéncia de uma execucao e
poderia gerar a decisao da fraude a execucao, independentemente de se demonstrar ma-
fé do BTC.

Agora, resta saber o que motivou o fundo a fazer este negdcio mesmo diante destas
certiddes, sendo varias as possibilidades, uma delas o fato de que esta acao nao teria a
capacidade de deixar o devedor insolvente e, sendo assim, nao poderia ser considerado
como fraude a execucao. Ocorre que o fundo nunca divulgou esses riscos aos seus cotistas
e ainda nem divulgou fato relevante desta situagao, quanto mais sabermos o que motivou
a fazer este negocio, com esta anotacao na matricula.

A situacao para o fundo é bastante delicada e o maior problema nao € a recuperacao
judicial, mas as decisdes que consideraram fraude a execucao a venda do imovel e
permitiram a penhora do imdvel para o pagamento das dividas do vendedor. Aqui, na
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verdade, a recuperacao judicial pode ser a salvacao do fundo e nao o problema, mas vamos
entrar adiante neste tema.

Qual o desdobramento de agora em diante?

Tenho bastante conviccao de que, se realmente o fundo ou o BTG nao foram intimados
previamente da decisao que decretou a fraude a execucao, o fundo deve conseguir
revogar ou suspender esta decisao para que o rito seja respeitado, intimado o BTG e se
proferindo nova decisao.

Essa situacao pode acalmar o mercado e gerar uma janela melhor de o investidor sair do
fundo; no entanto, apds a intimacgao, a cronologia da matricula do imoével nao me permite
ter outra interpretacao de que outra decisao de fraude a execucgao sera proferida, a ndao ser
gue o fundo consiga provar que o vendedor do imdvel nao ficou insolvente, ou seja, tem
outros patrimbdnios para cobrir essas dividas. Novamente, somente com um detalhamento
do fundo sobre a situagao € que poderemos saber desta situacao.

O gue pode contar em favor do fundo, mas aqui ficamos na conjectura, é a tese do fundo,
de comprar terras por um valor da chamada venda forcada, ou seja, abaixo do laudo de
avaliagcao, concedendo direito de preferéncia de recompra pelo valor pago. Um exemplo,
digamos que esta terra tivesse um laudo de avaliacdo de R$ 121 MM e o fundo pagou R$ 81
MM, concedendo o direito de preferéncia de R$ 8IMM, corrigido pelo IPCA. Neste caso o
direito de preferéncia teria um valor de aproximadamente R$ 40MM, ou seja, a aquisicédo
da terra com a concessao de um direito de preferéncia por si s6 nao levaria o vendedor a
insolvéncia, pois o credor poderia ter penhorado este direito.

A questao é saber se o valor pago foi realmente de venda forcada e se este direito de
preferéncia teria comprador, pois algo sé tem valor quando tem comyprador.

Caso seja confirmada a fraude a execucao, o bem seria levado a leildo para pagar a divida
deste credor e o restante poderia reverter ao fundo, visto que segundo o Coédigo a decisao
aproveita apenas a este credor. Ocorre que, com uma decisao de fraude a execucao em
um processo, € possivel que esta decisao seja replicada em diversas outras execucdes que
o vendedor do imovel tem contra ele, quem sabe até no processo de recuperacao judicial.

Indo o imodvel a leildo e o excedente do leildao se revertendo em favor do fundo, este nao
teria um prejuizo dos R$ 81 MM, mas menos.

Assim, o fundo pode vir a ter prejuizos concretos com esta sequéncia de acdes e precisar
se sujeitar ao processo de recuperacao judicial para recuperar parte dos valores do
investidor ou até mesmo todo, mas s o tempo nos dira o nivel de complexidade que o
fundo se envolveu.



o I
DESMISTIFICANDQFE

Neste momento, importante destacar que caso isso ocorra e seja possivel verificar que o
BTG foi oficiado, recebeu o documento para nao pagar os valores diretamente ao
vendedor, o administrador poderia ser demandado para ressarcir os investidores dos
prejuizos, como também por ter pagado o valor de compra mesmo diante da prenotacao
da acao de execucao. Depois, mesmo que este oficio ndao tenha sido entregue ao BTG, €
possivel que este seja responsabilizado pela aquisicao de uma terra em que pendia contra
o vendedor diversas execucdes e, quando da assinatura da escritura publica, ja havia a
prenotacao da existéncia da acao.

A recuperacao judicial como um ponto de salvacao

Parece estranho dizer isso, mas a recuperacao judicial, quando recebida, tem um efeito
automatico de suspender todas as acdes de execucao, tanto que o fundo divulgou fato
relevante explicando que todas as acdes de execucdo foram suspensas por 180 dias. E
interessante o fundo ter divulgado isso como até um fato relevante positivo, sendo que até
hoje nao divulgou nada sobre essas execucgdes.

Pois bem, sendo as execucdes suspensas por 180 dias, o imdvel nao vai a leildo e o fundo
tem tempo para trabalhar em uma saida negocial envolvendo o vendedor do imovel e o
credor deste vendedor.

Ou seja, a recuperacao judicial, unico fato relevante divulgado pelo fundo e que faz a sua
cotagao cair esta mais para um ponto positivo, neste momento, do que para um ponto
negativo.

Como ha esta possibilidade, acho precipitado o investidor que vende suas cotas neste
momento, Nno que costumo chamar de olho do furacao, mas deixarei esta parte para a
conclusao.

Da atuacao judicial do BTRAITI

Todo este cenario até entao mostra que o BTRAII devera se envolver em uma grande
qguestao judicial, a nao ser que consiga um acordo para resolver a questao.

Infelizmente os meus recentes relatorios sobre NSLU11 demonstram diversas criticas para
a atuacao do BTG no ambito judicial, como, em minha visao, ja ocorreu no caso do FAMBT],
uma agao de mais de 10 anos que nunca teve um fim.

Assim, infelizmente esse historico nao nos permite ter muito otimismo quanto a atuacao
do BTG no ambito judicial.
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A compra de um imével com execugdes contra o devedor e com prenotagcdo de
penhora

Antes de irmos para a conclusao, vamos escrever um pouco sobre este topico que pode
ser um dos mais importantes.

H& anos escrevo sobre fundos de investimentos imobilidrios, de forma
independentemente e autbnoma. Dou palestra, tenho curso, explico para muitas pessoas
e um dos pontos que mais destaco é sobre a vantagem de se investir em FllIs pelo fato de
gue ha uma equipe profissional e especializada para cuidar dos seus imoveis e de suas
aquisicdes, com uma capacidade muito maior de fazer bons negdcios e boas diligéncias
do que uma pessoa fisica.

Além disso, como pessoa fisica ja fiz alguns negocios imobiliarios, ja comprei, ja construi, ja
vendi, ja auxiliel amigos a comprarem e a venderem. Em todas as situacdes, o ponto que
sempre dei a maior importancia foram as certiddes negativas de ag¢des judiciais de
execucao, observe, nao se trata de qualquer acao judicial, mas ac¢ao judicial de execuc¢ao.
Até para comprar carro eu tenho essa cautela, pois nunca compraria um bem de alguém
gue tivesse uma execucao judicial em tramitacao.

Em razao desses dois paragrafos anteriores, esta situagcao que estamos observando em
BTRATI € algo que nunca imaginaria verificar em um Fll, pelo menos sem que o Gestor
explicasse esses dados aos investidores, sem que explicasse previamente esses riscos aos
investidores. A situacao de comprar um imovel nesta situacao descrita aqui € tao grave,
que ainda espero um detalhamento maior do BTG sobre a situacao, para pelo menos
entender o ponto de vista da Gestora.

Ainda que espere um melhor detalhamento da situacao, como uma explicacao de que
tinha conhecimento das execucdes e, quem sabe uma explicagao de que tinha apurado o
restante do patrimdnio do investidor e apurado que ele nao ficaria insolvente, nao consigo
concordar com a aquisicao de um imovel nessa situacao, pelo menos nao sem informar
isso aos investidores. Sao diversas execucdes de titulo extrajudicial e, quando da assinatura
da escritura publica, ja havia a prenotacao da existéncia da acao, segundo consta na
decisao do Juiz, o que, neste momento, deveria ter feito o fundo voltar a estaca zero da
negociagao.

Eu nao faria um negodcio desses na qualidade de investidor. Quando eu compro um FlI,
busco fazer investimentos que sejam substitutos dos meus investimentos imobiliarios,
ainda que nao seja exatamente um investimento imobiliario, espero que toda a
negociacao seja resguardada dos mesmos cuidados que eu teria, ou mais.

Assim, ainda que o fundo venha a revogar a decisao, por quaisquer motivos, o ponto é que
o fundo comprou um imovel de um vendedor com diversas acdes de execucao de titulo
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extrajudicial contra ele e depois assinou a escritura publica, mesmo tendo a prenotacao da
acao No processo, gerando um risco aos investidores.

Neste ponto a duvida que fica €, s6 este imovel tem esta situacao no fundo? E se o juridico
do BTG autorizou esta aquisicao no BTRATI, podera ter autorizado aquisi¢cdes semelhantes
em outros fundos, como BTLG11? O investidor de Fll precisara olhar todas as matriculas de
todos os imoveis dos fundos do BTG antes de investir? Isso ndo parece condizer com a ideia
do FIl.

Conclusao

O primeiro impacto negativo ja foi sentido, a reducao dos rendimentos. Nao € possivel dizer
por quanto tempo isso seguira, pois, estando o arrendatario na terra, o aluguel deveria
continuar sendo pago, pelo menos se ele quiser manter o seu direito de preferéncia na
terra. Se a terra é realmente muito mais cara do que se pagou, como sempre foi a tese do
fundo, este direito de preferéncia pode ter um valor mais elevado do que as préprias
dividas que o vendedor do imovel possui e ele tera total interesse de manter este direito
de preferéncia.

Como foi distribuida a recuperacao judicial, a execucao de titulo extrajudicial, na qual foi
decretada a fraude a execucao, ficara suspensa. Ou seja, ainda que esteja valendo esta
decisao, qualguer procedimento que poderia levar a leilao o imdvel ndo ocorreria durante
o periodo de suspensao por conta da recuperacao judicial. Neste periodo o inquilino segue
Nna terra usando e tem o interesse de manter o direito de preferéncia, sendo que para isso
precisa pagar o aluguel.

Depois, ha um risco de o fundo perder parte dos R$ 8IMM, mas, como vimos, haverd muita
discussao judicial ainda sobre o tema e ha uma aparente falha processual na decretacao
da fraude a execucao sem a intimacgao do BTG para se manifestar previamente.

Com a defesa do BTG, sera importante entender se este direito de preferéncia que o
vendedor possui tem mesmo um valor elevado e se esta credora nao poderia ter tentado
penhorar este valor antes, ou seja, o vendedor do imdvel nao teria reduzido a insolvéncia.

Ou seja, N6s ainda teremos novos fatos relevantes e noticias e algumas devem ser
favoraveis ao fundo, o que pode amenizar a visao pessimista.

A cotacdo do fundo ja caiu quase o equivalente a R$ 81 MM, que € o valor da fazenda, ou
seja, 0 mercado ja precificou o pior cenario, que € a perda de parte relevante da fazenda.
Claro que nao podemos perder de vista que se isso ocorreu com um dos imoveis,
especialmente quando observamos a diligéncia feita, isso podera acontecer com outros
imoveis e gerar novas perdas e é isso que o mercado esta precificando.

Pois bem, diante deste cenario, o que fazer?
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Nesses momentos sempre prefiro ser cauteloso e sugerir esperar o cenario abrandar um
pouco antes do investidor agir. Aparentemente o BTG precisara se manifestar nos
processos e fara os recursos necessarios, podendo ter algumas decisdes favoraveis. Ainda
que se leve algum tempo, isso podera ocorrer. Vender agora, com a cotacao precificada
desta forma podera ser precipitado e nao faz sentido.

Minha recomendacao para quem é cotista do fundo € manter a cota neste momento e
acompanharmos novos desdobramentos e esperar alguma decisao que gere alguma
expectativa positiva ao fundo e, entao vender. Se o fundo comprou um imovel que eu,
como investidor, ndo compraria, ndao seria possivel eu arriscar manter este fundo na
carteira e esperar novos desdobramentos, s6 entendo que a venda agora “no olho do
furacao” nao seja a melhor opcgao.

Assim, sugiro o cotista aguardar novos desdobramentos do caso antes de vender suas
cotas, mas vender suas cotas no primeiro sinal de que a situagao pode nao gerar prejuizo
ao fundo. Além disso, ainda esperamos que o BTG venha rapidamente para explicar melhor
tudo que aconteceu, especialmente o fato pelo qual ainda nao divulgou sobre a agao que
decretou a fraude a execucao e o que levou a adquirir este imovel nesta situacao.

Demais fundos do BTG

O BTG é tradicionalmente conhecido como um dos administradores mais rigidos em
termos de documentacao, entao sera que ha um motivo para ter deixado passar este
negocio ou foi um erro? Quando eu cito “um motivo” falo especificamente em ter avaliado
gue o devedor teria outros patrimdnios suficientes para quitar todas as dividas e este seria
um risco a se correr em troca do retorno proposto?

Nao temos como ter respostas neste momento, s6 duvidas, por isso entendo que seja
urgente o BTG se manifestar sobre este tema, nao s6 no caso do BTRAII, mas até mesmo
Nos processos de aquisicdes feitas em qualquer imovel.

Assim, penso que, neste momento, condenar todos os fundos do BTG, especialmente os
ativos, que dependem de uma constante analise juridicas dos bens, neste momento, seria
precipitado. A aquisicao de um imovel, com o histérico relatado, parece muito dificil de
ocorrer, para nao dizer raro, e poderia ter uma justificativa que, apesar de haver uma falha
de comunicacao, ndao precisa obrigatoriamente ser uma falha no processo de diligéncia.

Apesar de entender que nao seja o caso de simplesmente sairmos tirando todos os fundos
de Gestdo ativa do BTG da carteira, com o receio de este cendario vir a se mostrar
novamente e gerar NOvVos prejuizos, sera importante acompanharmos o desdobramento
do caso BTRAII e as explicacdes do fundo sobre a fraude a execucao decretada, nao
servindo aqui uma simples explicagcdo de que vai conseguir revogar a decisdao pelo
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vicio formal, mas sim os motivos que levou ele a fazer este negécio e nunca dar este
disclaimer aos investidores.

Por esse motivo, em nossa carteira recomendada ndo vou recomendar a venda de BTLGT1,
apesar de ter sido uma avaliacao, vamos apenas alterar o status para manutencao, com o
objetivo de acompanhar mais atentamente o caso e informacdes que o BTG traga para
nos tranquilizar, ou Nao, até 13, pela minha prudéncia de sempre, entendo que o statusem
mManutencao ja é suficiente. Neste meio tempo, sigo avaliando a possibilidade de trocar por
outros fundos de logistica mais descontados futuramente.

B TLG 1 1 @m Pactual

{ BTG PACTUAL LOGISTICA

O fundo divulgou que o contrato com a BRF teve um aditivo para trocar o indice corregao
do IGPM para o IPCA e estender o contrato atipico por mais 5 anos, passando de 2032 para
2037, 0 que € uma boa negociacgao.

Nas movimentacdes de outros inquilinos, ocorreram algumas no imovel de Guarulhos e
gue aumentou a vacancia de 2,40% para 3,10%. O aumento da vacancia ocorreu por uma
desocupacao de uma area, segundo o Gestor, por um desacordo quanto ao valor de
locagao, possivelmente no momento do reajuste, motivo pelo qual o inquilino decidiu
rescindir antecipadamente o contrato e pagar a multa equivalente a 8 meses de locacao.
Neste mesmo imodvel o fundo informou duas locagdes, uma de uma area programada para
desocupar em agosto de 2022, ou seja, sequer ficara vaga, e uma movimentacao de
inquilinos e que permitiu a expansao de outro inquilino, aumentando o espaco ocupado.
Esses dois movimentos de ocupacao permitem entender que o fundo deve ter facilidade
na locagao dessa area devolvida.

Na receita recorrente, o fundo segue com o lucro abaixo do rendimento distribuido, sendo
complementado com as receitas de venda dos imoveis.

BMLC11

BM BRASCAN
LAJES CORPORATIVAS

d’ ARGUCIA

i

O fundo que recentemente teve convocacao por cotistas para deliberar a substituicao da
atual gestora do fundo (Argucia Capital Management) para a Suno Gestora de Recursos,
divulgou o resultado da AGE, onde todas a matérias foram reprovadas com folga, deixando
bem evidente que a maioria dos cotistas do fundo ndao querem a substituicao para a Suno
Asset.


https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=318251
https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=318039
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DELIBERAGAO APROVO NAO ABSTENGAO
APROVO
i) 0.80% 20.33%% 0.18%
(ii) 3.77% 95.37% 0.86%
(i) 3.26% 95.88% 0.85%
(iv) 0.62% 20.38% 0.30%

Curiosamente, alguns dias antes deste resultado, a Suno divulgou em seu canal no
YouTube um video em que informava estar retirando o seu nome para ser Gestora do
fundo. O video esta disponivel no seguinte LINK.

A explicacao é que o objetivo da Suno Asset seria entrar no fundo para implementar uma
série de melhorias e gerar valor ao cotista, mas que antes mesmo de assumirem, essas
melhorias ja ocorreram, com o recebimento de propostas de venda dos imodveis, deixando
a entender gue mesmo sem assumir a Gestao, a Suno Asset ja teria feito parte do trabalho
gue faria se tivesse assumido, gerando valor aos cotistas. Nos dizeres do Gestor durante a
live “..a gente retira a nossa proposta de ser gestor do fundo, o trabalho esta feito..”, na
sequéncia “... o trabalho esta concluido, vamos para o préoximo passo...".

Me sinto na obrigacao de fazer este comentario, pois a Suno Asset nao fez nada, uma vez
que nao falava sobre o fundo, nao convocou a assembleia, nao fez nada. Se a convocagao
da assembleia realmente fez o fundo “agitar” um pouco, isso se deve aos 5% dos cotistas
qgue pediram a convocacao e isso ocorreria qualquer que fosse o Gestor proposto na
assembleia.

Curiosamente o item para troca de Gestor recebeu apenas 0,80% de votos para aprovagao,
sendo que os votos foram proferidos pelos cotistas no periodo de 17/05 até 16/06 e o
referido video, segundo consta no YouTube, foi uma transmissao feita no dia 17/06, ou seja,
depois do fechamento dos votos, logo, nao teria nenhuma influéncia sobre o resultado,
que era rejeitando a proposta.

Nao é possivel aceitarmos que um Gestor se posicione como mudando um fundo sem
sequer ter poderes para tal, sem sequer ter feito nenhum tipo de trabalho no fundo, a nao
ser colocado a sua Gestora a disposi¢cao dos cotistas para assumir o fundo, sendo que nem
agueles 5% que pediram a convocagao da assembleia votaram a favor de tal mudanca. Isso
nao € de bom tom para a industria de Flls, alguém se colocar em um nivel de “salvador” a
ponto de que a simples colocacao do seu nome a disposicao para ser Gestor ja consegue
resolver eventuais problemas do fundo, os quais nem os cotistas estavam observando, ja
qgue Nao se chegou nem perto de ter uma alteracao de Gestora.

Disclaimer especifico.


https://www.youtube.com/watch?v=TB-NsThY_j0
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Como Analista que cubro os Flls a Suno Research, pertencente ao grupo Suno, os meus
produtos possuem concorréncia com a referida empresa e, apesar de entender que nao
ha conflito de interesses em minha analise, importante fazer este destagque aos assinantes.

Y SNFF11

SUNO FUNDO DE FUNDOS

O FoF da Suno divulgou o seu relatério gerencial de maio, com os dados de abril, no qual
€ possivel verificar que o lucro liquido por cota foi abaixo do valor distribuido. Enquanto o
lucro por cota foi de R$ 0,769, o valor distribuido foi de R$ 1,30. Se fosse desconsiderando o
ganho de capital do més, o resultado liquido do fundo seria de R$ 0,45. A distribuicdo acima
do lucro liquido praticamente zerou a reserva de resultados do fundo neste més.

Este més o fundo teve uma despesa operacional que ndo se repetiu Nos outros meses e
que teve um custo equivalente a R$ 0,15 por cota. Segundo a carta do Gestor, essa despesa
foi decorrente da contratagcao de um instrumento financeiro com duracao de 90 dias para
fazer operacdes shorts com fundos em fase de emissao. Assim, apesar de ser uma despesa
nao recorrente, ela gerou um aumento nos resultados do fundo, especialmente no ganho
de capital. Essas operacdes devem gerar novos ganhos nos proximos meses segundo a
carta do Gestor.

Importante destacar que outros FoFs estao gerando yield recorrente, sem ganho de
capital e sem complemento, superior ao SNFF11, isso em razao de que nos outros ha um
desconto sobre o valor patrimonial na média de 20%, enquanto o fundo da Suno tem um
dos menores descontos de mercado sobre o valor patrimonial, de apenas 5%.

Ou seja, o investidor que tem SNFFI1 na carteira tendera a ter um ganho maior se trocar
por fundos mais descontados e com ganhos recorrentes superiores, especialmente se a
troca for feita por fundos como RFOF11 de nossa carteira, ou entao BPFF11, BCIA11 e HGFFT],
fundos que possuem um desconto proximo de 20% sobre o seu valor patrimonial, ou seja,
um desconto mais elevado.

Disclaimer especifico.
Como Analista que cubro os Flls a Suno Research, pertencente ao grupo Suno, os meus

produtos possuem concorréncia com a referida empresa e, apesar de entender que nao
ha conflito de interesses em minha analise, importante fazer este destaque aos assinantes.


https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=318054
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TRXF11 trx

TRX REAL ESTATE

O fundo de renda urbana gerido pela TRXF e presente em nossa carteira divulgou sua 6°
emissdo de cotas, bem proximo do que havia escrito no relatério de 29/05/22, quando da
aquisicao e desenvolvimento de 2 novos imoveis a serem locados para Obramax, do grupo
Leroy Merlin:

“[..] Dessa forma, um outro caminho talvez mais viavel seria através de uma emissdo
pequena de cotas. Atualmente o fundo é negociado no seu valor patrimonial, e uma
emissdo seria na ordem de 20% do patriménio liquido do fundo seria suficiente para
pagar todo o imovel. Assim, seria factivel esperarmos uma emissdo proxima de 10%
do patriménio liquido do fundo e o restante ser pago com uma alavancagem,
mantendo o nivel de alavancagem do fundo.”

O fundo anunciou a emissdo com o objetivo de captar R$ 80 MM, ou seja, um fator de
proporcao de 0,112965727, em linha do que foi dito no relatério. Considerando mais R$ 80
MM de montante adicional, a captacdo maxima podera ser de R$ 160 MM.

Segue calendario e dados completos da oferta:

DESMISTIFICAND®

m PREGOS E TAXAS CAPTACAO PRETENDIDA

MONTANTE
MiNIMO

t r X " iciAL

1D 6° EMISSAO Lore

ADICIONAL

ICVM 476

4 VALOR PREGO DE PREGO DE
¢ (Oferta Restrita) ¢ ¢ MONTANTE

PATRIMONIAL  EMISSAO SUBSCRIGAO TOTAL

o PL atual:
(%) R$ 708,22 M
CALENDARIO DA EMISSAO

FATOR DE

PROPORQAO Periodo de Preferéncia

Negociagdo na B3?[JSIM ZINAO 5 Periodo de Sobras e MA
» 13/07/22 18/07/22

Liquidagao

Liquidagao
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Fase Publica

Data Base 23/06/22 Conversao @ A Definir



https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=317644
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Sobre o custo da oferta, o valor serd de R$ 0,50. Uma taxa bem pequena, mas com aquele
asterisco que deve incomodar o investidor, de que “eventuais custos e despesas da Oferta
Restrita ndo arcados pela Taxa de Distribuicdo Primdria serdo de responsabilidade do
Fundo.” Portanto, este é aquele modelo em que, se houver custos adicionais aos R$ 0,50,
serao contabilizados como uma “conta redutora de patrimdnio liquido”, uma rubrica que
vai reduzir o patrimonio liquido. Seria muito importante o fundo divulgar os custos totais
da oferta logo depois do término do periodo da emissao e que ninguém tem feito. Se nao
for informado, s6 saberemos na divulgacao das demonstracdes financeiras no ano que
vem. Esperava que este ponto nao constasse na oferta do TRXF11, agora, nos resta esperar
gue a sua transparéncia impar do mercado siga prevalecendo e os dados sejam abertos
No primeiro relatoério gerencial apods o encerramento da oferta.

Quanto a participar ou nao da oferta, o valor de subscricao é praticamente no valor
patrimonial do fundo, como toda emissao ideal deveria ser. O PL teve uma leve reduzida
em maio, saindo de R$ 98,74 para R$ 97,75, vindo a emissdo a ser no valor patrimonial
anterior do fundo. Quanto ao valor de mercado, atualmente o fundo negocia praticamente
no mesmo valor de subscricao, o que diminui a atratividade em participar.

Contudo, levando em conta que a aquisicao dos imoveis sera excelente para o fundo,
gerando uma maior diversificacao de sua carteira e diminuindo a concentracao nos
inquilinos Assai e GPA, aumentando a participacao do fundo em imoveis em Sao Paulo e
mantendo a boa qualidade de crédito ja existente, somando ao fato de a taxa de juros estar
bem elevada, o investidor que participar da emissao nao perdera no rendimento e
possibilitara ao fundo melhorar ainda mais sua qualidade, ou seja, este é o tipo de emissao
que gera valor e faz sentido o investidor participar, desde que ja nao tenha uma exposi¢cao
elevada no fundo. Desta forma, minha recomendacao é de participar da emissao. Como a
nossa carteira recomendada ja tem uma boa exposicao ao fundo, nao iremos participar da
emissao.

RECT11

REC RENDA IMOBILIARIA §

O fundo de lajes gerido pela REC anunciou mais uma locac¢ao, dessa vez foram locados 2
andares no Edificio Parque Ana Costa, em Santos/SP.

O contrato possui um prazo de 5 anos e corresponde a uma area de 1.655,20m?2. Desta
forma, a vacancia do fundo sai de 11,61% e passa a ser de 9,83%, gerando uma boa reducao
com essa locacao.

Como de costume, o fundo nao informa se havera caréncia para este contrato, nem nos da
ideia do valor de locacao, o que impede qualquer tipo de analise. Entendo que o fundo
tenha os seus motivos comerciais, mas o investidor também acaba ficando no escuro,


https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=317364
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impedindo qualquer tipo de analise que lhe deixe confortavel em montar posicao no

fundo.
VVPR11
V2 PROPERTIES INVESTIMENTOS

O fundo divulgou fato relevante informando que ira reduzir de sua taxa de administracao
de 1,05% para 0,55%, ja considerando a taxa de escrituracao. Essa taxa se mantera em 0,55%
até que o fundo faca uma nova captacao.

Com essa reducao, o fundo informa que o rendimento sofrera um impacto positivo de
aproximadamente R$ 0,0431/cota.

O movimento € interessante e pode ser provado pelo pedido dos cotistas com mais de 5%
das cotas para que ocorra uma fusao com BTLGT1.

LGCP11

LOG CP INTER

No relatério gerencial de maio/22 o fundo apresenta uma elevacdo na inadimpléncia,
saindo de 0,9% para 5,5%, mas explicado pelo fundo que se trata de um ajuste do aluguel
de um dos seus inquilinos, que passara pelo caixa no préximo més (junho/22), portanto,
Nnao é preocupante.

Yt  RFOF11

= RB CAPITAL |
FUNDO DE FUNDOS

O FoF gerido pela RB Capital, presente em nossa carteira, divulgou o seu relatdrio
gerencial, onde podemos verificar algumas movimentacdes realizadas pelo fundo no més
de maio/22, nas quais se destacam as vendas de alguns fundos com objetivo de abrir
espaco para participar de novas emissoes.

O fundo realizou vendas principalmente em fundos de recebiveis, como KNIP11, VRTATI,
VGIRTl e MCCIT], também um pouco de renda urbana, em HGRUTI, gerando ganho de
capital, e em KNCRI11 gerando um pouco de prejuizo. Do lado das aquisi¢cdes, como dito, o
fundo participa das ofertas de URPRII, VGIPT1, CPTSI1, MCCIT1, RBRR11 e KNCRI11, dentro
alguns outros.

O fundo gerou um resultado em linha com o rendimento distribuido, equivalente a R$
0,67/cota e ainda mantém um resultado acumulado e ndo distribuido de
aproximadamente R$ 0,67/cota.
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O fundo vem fazendo um bom equilibrio entre posi¢cdes de tijolo, que atualmente estao
com grandes oportunidades de retorno, e equilibra sua carteira em fundos de recebiveis
(30,40%), principalmente em KNCRI1, com alta exposicao em CDI, gerando um bom
retorno atualmente para o RFOFT1, de modo que reforco minha recomendacao de compra,
principalmente considerando o forte desconto sobre seu valor patrimonial.

HSLG11

HSI LOGISTICA

O fundo divulgou fato relevante essa semana em que assinou acordo nao vinculante para
aquisicdo de um ativo logistico localizado em Manaus/AM.

O ativo é dividido em duas partes, a primeira € um galpao logistico que ja se encontra em
operagao, contendo uma ABL proxima de 40.000 m? e sera um contrato atipico na
modalidade sale and leaseback. O valor a ser pago neste imdvel é de R$ 120.000.000,00,
ou R$ 3.000,00/m?, sendo que j& é ocupado pela empresa vendedora do imdvel, que
continuara neste, sendo locataria do fundo. O fundo nao informa no momento o periodo
de vigéncia do contrato, nem o valor de locacao do imovel.

A segunda parte € uma area de expansao, que sera desenvolvida pela locataria e, em
seguida, locada para ela mesma. Ou seja, locataria, que € uma rede varejista, esta
vendendo seu imodvel para o fundo e custeando sua expansao, com uma ABL de cerca de
20.000 m?. Neste caso, temos um contrato BTS (Build to Suit) desenvolvido pelo inquilino,
mas custeado pelo fundo. O valor desta segunda parte do imodvel sera de
aproximadamente R$ 60.000.000,00, ou também o equivalente a R$ 3.000,00/m?2. Cerca
de R$ 15 MM serdo destinados para o pagamento do terreno e R$ 45 MM para a obra de
expansao.

Como ainda é um acordo nao vinculante, isto €, nao ha um compromisso definitivo e que
as condicdes de negociacao podem se alterar, ainda nao foram divulgados todos os dados
da aquisicao, como cap rate da operacao, valor de locagao, como sera a alavancagem para
aquisicao do imodvel (visto que o fundo nao detém caixa suficiente), se havera caréncia etc.

Por enquanto, o que podemos concluir € o ponto positivo no ponto de vista de aumento
da diversificacao do portfélio do fundo, saindo um pouco das regides mais obvias (Sao
Paulo e Minas Gerais) e indo em direcao a regides menos exploradas, como Parana e agora
no Amazonas. O imdvel segue em linha com a proposta do fundo, que tem o foco de
investir em imoveis em até 35 km das regides metropolitanas.

Um ponto de atencao neste imovel € quanto a capacidade de segundo uso quando do
término do contrato com o atual locatario na possibilidade de nao renovacao, tendo em
vista que a localizacao nao e tao demandada como seria caso fosse em SP ou MG. Vejo
como um ponto muito positivo quando um fundo expande sua diversificagcao em regides
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diferentes, mas sempre € um desafio maior quando o imdvel fica vago. Considerando que
o imodvel fica na capital do estado, possivelmente o fundo nao teria muita dificuldade em
uma segunda locacao.

Ocorre que galpdes logisticos acabam tendo valores de aquisicao muito semelhante,
sejam eles em Sao Paulo, Minas Gerais ou Amazonas (no caso Manaus) e sempre fica o
ponto de reflexao, se o risco de uma dificuldade de locagcao torna o negdcio rentavel. Para
fazer sentido, o cap rate de aquisicao precisara ser maior que essas regides que vamos
chamar de mais tradicionais, algo mais proximo de 10%.

Vamos aguardar as diligéncias do fundo e a divulgacao mais completa sobre a aquisi¢cao
para fazermos uma analise mais aprofundada.

A aquisicao tende a ser metade alavancada, ja que o fundo tem apenas metade do valor
em seu caixa.

@/ GALG1 1 = JGUARDIAN
{8 GUARDIAN LOGISTICA

O fundo divulgou seu relatério mensal de maio, onde podemos observar um lucro liquido
bem acima do rendimento distribuido, R$ 0,95/cota e R$ 0,82/cota respectivamente. O
motivo disso foi o adiantamento da parcela de aluguel de um inquilino, portanto, as
proximas receitas de locacao do fundo voltarao aos patamares normais do fundo.

RBCO11

RB CAPITAL
OFFICE INCOME

O fundo informou que o aluguel de um dos locatarios do Ed. Rachid Saliba que venceu em
01/03/2022 deverd ser pago em 15/07/22 acrescidos de juros, representando cerca de R$
0,09/cota. Também foi informado que o mesmo locatério, através de acordo extrajudicial,
deverd quitar o saldo devedor em duas parcelas, com vencimento em agosto/22 e
setembro/22, representando cerca de R$ 0,06/cota em cada um dos meses.

Nao posso deixar de transcrever o que disse sobre o fundo no relatério de 20/02/22, sobre
ter ou nao esse fundo em carteira:

“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 Birmann 20 (64%) e no Morumbi (62%), onde suas localiza¢gbées ndo sGo uma
das melhores. Alem 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
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devido ao fim da RMG. Minha preferéncia segue sendo os fundos da carteira
recomenda, JISRET e HGRETL.“

De |4 pra cé a cotacdo do fundo seguiu caindo forte, passando de R$ 48,00 para R$ 39,00,
e o desconto sobre o valor patrimonial que ja era grande na época, agora € ainda maior, na
ordem de 54%. Contudo, apesar de nesses precos e o fundo entregar um yield proximo de
1% a.m., continuo com minha preferéncia em JSRE11 e HGRETI.

= RBR ALPHA @
MULTIESTRATEGIA REAL ESTATE

O FoF da RBR divulgou seu relatério gerencial de maio, onde traz uma novidade
interessante para o fundo. A Gestora informa que desenvolveu um novo Fll, o RBR Equity.
O foco deste novo Fll, na qual tem somente o RBRF como cotista, € de investir
especificamente em acgdes de real estate, focado em companhias de shoppings listadas
em bolsa. Venho frequentemente falando, principalmente em nosso curso, que se
fizermos um comparativo de fundos de shoppings e empresas listadas no mesmo
segmento, atualmente vemos grandes descontos nas empresas, e estamos em um
momento impar para adquirir algumas delas em bolsa.

A RBR vai em linha com o que venho dizendo, e a estratégia que a Gestao tomou para
adquirir agcdes foi a criacao de um outro Fll, uma vez que € vedado ao RBRFI11 realizar este
tipo de operacao. O fundo traz um grafico muito interessante em seu relatorio,
comparando o cap rate implicito dos fundos de shoppings vs. as companhias do mesmo
segmento listadas em bolsa, também comparando com a qualidade dos shoppings de sua
propriedade e a liquidez de cada ativo. Essa reflexao é excelente e também vai na linha do
gue venho insistindo aos investidores, para nao olharem o retorno do investimento
imobiliario s6 pelo yield mas pela TIR potencial, pelo retorno total que o investimento
imobiliario no longo prazo podera lhe proporcionar. Vocé ter s6 um ponto da analise vai
Ihe fazer errar nela.
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Com esse grafico, fica muito evidente o alto desconto das atuais empresas, muitas vezes
superando a atratividade dos Flls no segmento, principalmente se considerarmos os
portfélios das companhias, no geral, bem superiores aos dos Flls de shoppings atualmente.

Com isso, vejo essa estratégia da RBR como excelente, tornando possivel trazer ao portfdlio
do RBRFI1 excelentes companhias e ampliando a diversificacao e qualidade do FoF. Em
maio o fundo adquiriu cerca de R$ 20 MM no FIl RBR Equity, representando 1,74% do seu
patrimonio total.

Portanto, podemos considerar o RBRF11 a partir de agora tendo uma parte do fundo
funcionando como um Hedge Fund, mesmo que de forma indireta. Quanto a taxa de
gestao, o assinante deve estar se perguntando se havera uma taxa em duplicidade, haja
vista que o fundo esta investindo em outro fundo, contudo, a RBR nao pratica a cobranca
de uma segunda taxa quando a gestora possui mais de 30% investida em um fundo por
ela mesma gerida.

Apenas para concluir, ndo considere as acdes acima como uma recomendag¢ao de compra,
pois, como Vvisto, sao analises superficiais de um simples grafico extraido do relatorio
gerencial do fundo e ainda é necessario fazer uma analise qualitativa.
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VGIP11
VALORA CRI
INDICE DE PRECO

O fundo divulgou seu relatério gerencial de maio, onde podemos observar um expressivo
aumento da linha de correcdao monetaria, chegando a ser cerca de 44% a mais que a
receita proveniente de juros. A linha “outros ativos” também apresentou um aumento bem
relevante. O fundo informa que realizou a inflacdo acumulada e capitalizada em alguns
CRIs, se transformando em caixa e distribuidos na forma de rendimentos.

O fundo no més de maio fez a alocacao em alguns CRIs com o0s recursos captados na
emissdo. O fundo aumentou sua exposicdo em CDI através de duas aquisicdes: R$ 33,1 MM
em um CRI com taxa de CDI + 3,06% a.a. e R$ 21 MM em um CRI com taxa CDI + 6%.
Atualmente a taxa média do fundo neste indice é de CDI + 39% a.a., portanto, as novas
aquisicdes seguem em linha e um pouco superior a sua taxa meédia

Com isso, o fundo passa a ter 8,8% de sua carteira exposta em CDI, sendo todo o restante
IPCA/IGPM, uma tendéncia que os FlIs de CRIs que podem fazer isso devem fazer.

IRDM11

IRIDIUM RECEBIVEIS IMOBILIARIOS

O fundo divulgou seu relatério de maio onde podemos verificar gue houve um aumento
nas receitas de seus ativos, com destaque nas linhas de correcao monetaria e
principalmente na linha de negociacao de CRIs. Também houve aumento no rendimento
dos Flls que o fundo tem em carteira. Com esses aumentos, o fundou gerou um lucro
liquido equivalente a R$ 1,35/cota, distribuindo sua totalidade, como de costume.

Quanto as movimentacdes do més, o fundo fez diversas aquisicdes, em sua maioria
atrelada ao IPCA e em linha com a taxa média do fundo, algumas compras mais relevantes,
acima da taxa média, e outras menos relevantes, um pouco abaixo. No geral, as aquisi¢coes
seguem em linha com as taxas ja praticadas no fundo. O fundo também realizou uma
venda relevante do CRI GPK Sénior, na mesma taxa de compra atualizada do ultimo
relatorio, portanto, sem gerar lucro, contudo, destravando correcao monetaria que poderia
estar acruada no titulo.

Falando no CRI GPK, mas agora sobre a série subordinada (ver o tépico do fundo no meu
relatério do dia 22/05/22), o fundo este més explicou que quando foi adquirido o fundo
Serra Verde, em abril/22, a aquisicdo foi feita juntamente com o desinvestimento do CRI
GPK da série subordinada devido a conversao que aconteceria no CRI para cotas do Fll
Serra Verde. Ou seja, o fundo fez um trade, comprando uma posi¢cao de Serra Verde e
vendendo a sua posicao direta no CRI, de modo a adiantar esse processo, destravando
assim a correcao monetaria que estava acruada no saldo devedor do titulo e, a partir dai,
sendo possivel realizar distribuicao por transitar pelo caixa. Pela explicacao, o fundo
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passaria a ter participacao no SRVD de qualquer forma, com a conversao, optando por
adiantar e ainda apurar essa receita.

O fundo atualmente possui uma posicao muito pequena no Fll Serra Verde, de 0,62%,
motivo pelo qual ndao serd um problema caso este empreendimento apresente algum
nivel de inadimpléncia preocupante no futuro, diferente de TORDTI, que possui posi¢cao
relevante, proxima de 22,3% do seu patriménio liquido. Ou seja, afetaria indiretamente
IRDM através da posicao que o fundo tem em TORDII. O que me preocupa € o nivel de
complexidade da operacao e que sempre gera duvidas quanto a sustentabilidade de longo
prazo desses rendimentos, visto que o fundo possui diretamente o Serra Verde, possui 2%
do PL em cotas de TORDI], possui CRIs do grupo que envolve as multipropriedades.
Mantenho minha recomendacao de venda para esses fundos com esse tipo de operacao
cruzada, tendo preferéncia para os fundos de recebiveis de nossa carteira recomendada.

TORD11 IR

TORDESILHAS El

O fundo informou em seu relatério mensal que o FIl SRVDI11 sofreu uma reavaliagao,
resultando um incremento de 136% em seu valor justo. Até o momento o
empreendimento esta performando bem, segundo o relatodrio, tanto € que o motivo do
aumento do seu valor foi uma melhor performance comparado ao previsto ha um ano.

O fundo em sua DRE apresentou um resultado muito acima do normal, gerada pela linha
de resultado de equities, no valor de R$ 27,3 MM, resultado de uma variacédo positiva no
valor de seus ativos. Lembrando que este resultado que consta na DRE €& no regime
contabil, e o fundo em seu relatorio fala que distribuira sua “reserva de lucro caixa, com
base em balanc¢o ou balancete semestral encerrado em 30 de junho e 31 de dezembro de
cada ano”. Ou seja, o fundo fara uma distribuicao maior no proximo més, mas Nnao Nos
informa qual é o valor de suas reservas de lucro caixa.

HABITAT RECEBIVEIS
PULVERIZADOS

O fundo divulgou que foram captados R$ 68,9 MM dos R$ 230 MM pretendidos em sua 4°
emissao de cotas, representando cerca de 29,9% do total pretendido.

No relatério do dia 15/05/22, disse:

Caso o fundo ndo tenha uma ancoragem institucional, a captacg¢do tera dificuldades,
uma vez que o preco de subscricdo estd atualmente R$ 2,54 acima do preco de
mercado. Matematicamente nGo compensa o cotista participar da oferta, dado que
€ mais barato e pratico comprar via mercado.
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Somado ao fato do alto custo da oferta, o que levou o preco de subscricdo ficar acima e/ou
igual ao de mercado. Parece que ofertas com altos custos ndao estao sendo mais tao bem
aceitas pelo mercado, nos mostrando um otimo sinal de evolugao dos investidores.

VERSALHES RECEBIVEI
IMOBILIARIOS

VSLH11 Iow

O fundo informa que ira renunciar a 90% da eventual taxa de performance que vier a ser
apurada em relacao ao primeiro semestre de 2022. Se considerarmos a taxa performance
para o proximo més no valor médio de R$ 900 mil, valor aproximado praticado nos meses
de abril e maio, poderemos ter um aumento no rendimento na ordem de R$ 0,02/cota
para o proximo meés.

CAPITANIA SECURITIES I

O fundo gerido pela Capitania divulgou seu relatdério mensal onde podemos observar um
excelente resultado no més de maio/22, vindo a distribuir um rendimento abaixo do seu
lucro liquido, R$ 1,12/cota vs. R$ 1,25/cota, respectivamente, acumulando um resultado
ainda n&o distribuido de R$ 0,06/cota. O melhor resultado de maio destaca-se por um
aumento consideravel da receita proveniente do ganho de capital dos CRIs.

Neste processo de compra e venda de CRIs, o que chama a atencao é que o fundo sempre
vende e compra praticamente os mesmos titulos, exclusivamente para gerar o ganho de
capital da inflacdo acruada, o que demonstra que o CPTS deve ser um dos fundos com o
menor nivel de inflacdo acruada.

Importante destacar a visao da gestora sobre o que ela considera ser uma taxa saudavel
de um titulo high grade, que seria de IPCA + 7,5%/7,75%. E que a Gestdo tem observado, no
geral, uma piora na qualidade de crédito das empresas, resultado da alta taxa de juros e
pelos crescentes indices inflacionarios nos ultimos meses, de modo que, se o custo de
financiamento aumentar, pode haver uma deterioracao dos resultados gerados nos
projetos. Essa visao vai em linha com o que penso sobre o momento atual e sobre o ponto
de vista de que a maioria dos fundos de recebiveis sao relativamente novos e ainda nao
tivemos tempo para vermos a deterioracao de alguns CRIs de suas carteiras. A tendéncia
é que nos proximos meses/anos seja natural vermos mais CRIs apresentando problemas,
hoje ainda estamos vendo relativamente casos pontuais. Por isso a extrema importancia
de selecionarmos fundos de recebiveis com boa qualidade de crédito de suas carteirasem
mMomentos como esse.
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FLRP 1 1 @TGPaclual

FLORIPA SHOPPING

O fundo divulgou rendimento surpreendente este més, no valor de R$ 11,00,
demonstrando um retorno de suas operacdes mais ao normal e a resiliéncia que o
shopping tem sido.

Isso reforca um pouco a tese das resiliéncias do shopping mono e passivo, mas que,
infelizmente, possuem baixa liquidez.

NSLU11

2 HOSPITAL NOSSA
SENHORA DE LOURDES

Esta semana o fundo do Hospital Nossa Senhora de Lourdes teve uma boa noticia, mas
gue ainda nao virou fato relevante.

Foi sentenciado o processo em que o fundo pede para que o Hospital seja obrigado a
apresentar as demonstragdes financeiras desde junho de 2017 até o momento atual, tendo
em vista que a clausula sobre o pagamento do aluguel em percentual do faturamento nao
foi revogada pela acao de 2016, logo, segue valida.

Ainda teremos recurso desta sentenca; no entanto, ha uma grande possibilidade de o
Hospital ter valores consideraveis para receber nesta acao, em um longo periodo.

Esta sentenca também demonstra que o pedido feito pelo terceiro interessado (cotistas)
na acao de 2016 tem fundamento, que € nao se exigir o valor atrasado pela alteragcao do
aluguel minimo, sem antes se apurar qual o valor devido a titulo de aluguel sobre
faturamento, pois a clausula segue valida; no entanto, o administrador nao atuou desta
forma e o valor ja foi pago.

No curto intervalo de tempo esta sentenca nao altera nada o fundo, mas gera uma boa
expectativa de recebimento de valores futuros.

Independentemente disso, entendo que o fundo segue bastante descontado.

Sobre os rendimentos, pelos Ultimos comunicados do BTG, é possivel que ja no final deste
més tenhamos rendimentos pagos pelo fundo; no entanto, o fundo ainda tem de pagar a
multa de 20%, que consome aproximadamente trés meses de rendimento. Assim, é
necessario aguardar como o BTG ira tratar este assunto.
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; @ HCRI11
& , ) HOSPITAL DA CRIANCA

Com o auxilio de um dos assinantes, obtive acesso a peticao inicial da acao judicial de
renovacao do contrato de locagcao do ano de 2020, no qual é possivel verificar o novo valor
gue o Hospital pretende praticar no imovel.

Assim, no relatdrio da semana anterior, em que foi dito nao haver agao do ano de 2022,
mas ha uma agao do ano de 2020, ainda em tramitagdao, e que pretende reduzir
consideravelmente o valor do aluguel do imovel.

O pedido da acdo é para fixar o aluguel, com base em 10/2020, no valor de R$ 267.600,00,
0 que, atualizado até 10/2021, daria aproximadamente R$ 300 mil, ou o equivalente a R$
54,36 o m?.

AqQui, antes de seguirmos, nao posso deixar de fazer uma observacao sobre o NSLUT1. O
pedido no processo do HCRI é embasado por laudo da Cushman & Wakefield que, feitoem
outubro de 2020 e atualizado para outubro de 2021, nos dd um aluguel de R$ 54,36 0 m2. A
mesma Cushman & Wakefield apontou que o aluguel do NSLU11 em 2022 seria de R$ 55,00
0 M2, 0 que, se atualizarmos o valor do HCRI11 para 2022 ja seria superior a esses R$ 55,00.
O imovel do NSLUTT é sabidamente de padrao construtivo superior ao do HCRITI, mas a
avaliadora considera que o aluguel do NSLUTI seria, a valores de hoje, menor do que no
HCRI, por essa conta, 0 que chama a atencao e aponta uma falta de coeréncia.

Voltando ao caso do HCRIT, caso a acao seja julgada procedente, poderiamos ter uma
queda do rendimento para préoximo de R$ 1,35. O hospital ndo conseguiu liminar para
reduzir o aluguel e o fundo faz a sua defesa e reforca a necessidade de se apurar o aluguel
de 8% sobre o faturamento; no entanto, por se tratar de agcao renovatoria, esta clausula
parece que poderia ser desconsiderada.

Este processo tera o laudo judicial feito nos proximos meses, o que nos permitira entender
melhor o valor de mercado do aluguel e até mesmo entender melhor os laudos que a
Cushman tem elaborado para esses casos.

% HSML11 [T
HSI MALLS o

O fundo divulgou a conclusdo da aquisicdo do shopping que tinha divulgado em 11/05 e
agora com mais dados para nos permitir analisar melhor a aquisicao.

Aaquisicao é do shopping Uberaba, localizado na cidade de Uberara, MG. A parte adquirida
do shopping tem uma ABL de 25.111 m?, ndao considerando o supermercado, o qual nao foi
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adquirido. O valor de aquisicdo € de R$ 332.952.873,86, ou o equivalente a R$ 13.260,00 o
m?=.

O shopping foi inaugurado em 1999, sendo um ativo consolidado e maduro, o que pode
ser visto pelo excelente nivel de ocupacgao, de 95,60% e uma inadimpléncia muito baixa, de
3%.

A consolidagcao do shopping na cidade pode ser demonstrada na fala do Gestor de um
outro shopping da cidade e que teve de mudar o conceito, quando se refere ao Uberaba
Shopping da seguinte forma:

“Uberaba ja tem um shopping center mais tradicional e chegamos a conclusdo que a
cidade ndo tem espaco para dois empreendimentos com esse conceito. E por isso que
vamos transformad-lo em um grande centro de comércio, servicos e entretenimento.
Fonte: https./diariodocomercio.com.br/negocios/praca-uberaba-tem-novo-gestor-e-
passara-por-uma-reformulacaoc/

A cidade de Uberaba exerce influéncia sobre os municipios vizinhos e a aquisicao tem uma
capacidade de gerar um bom incremento ao fundo, resta saber se isso sera possivel com
o formato da compra.

Assim, do ponto de vista imobiliario, a aquisicao foi boa, nos resta esperar alguns dados
operacionais do shopping para avaliar melhor o valor.

O imdvel foi comprado 100% alavancado, o que aumentou o custo para R$ 340MM, o valor
da securitizacao. Este valor foi dividido em trés séries de CRIs: a) 54% a um custo de IPCA +
7,60%; b) 31% a um custo de CDI + 2,70% e c) 15% a um custo de CDI + 2,70%. As séries “a" e
“b" possuem prazo de 180 meses e caréncia de 30 meses de amortizagcdo. Ja o “c” é um
bullet, ou seja, sem amortizacao no meio do periodo, com vencimento em 36 meses. Toda
a alavancagem conta com caréncia de juros de 60% nos primeiros 12 meses e 40% nos 12

meses seguintes.

A aquisicdo ainda contard com uma RMG de 8,75% a.a., por 24 meses, limitada a R$
29.133.376,46, ou seja, 0 shopping precisara gerar um cap rate de pelo menos 4,40% a.a.,
para que nao se alcance o limite, o que parece facil.

Segundo o fato relevante, a estrutura de RMG e caréncia de juros, vai gerar, Nos primeiros
24 meses, um incremento no rendimento na ordem de R$ 1,19. Para essa conta a Gestora
Ja esta considerando um proximo aumento da Selic em 0,50% e o CDI ficando em 13,65%.
Pelas minhas contas, este resultado, no entanto, deve ficar um pouco menor, pois so ficaria
nesses valores se Nnao houvesse a caréncia que acresce ao saldo devedor. Calculo um
acréscimo no rendimento de R$ 1,04 nos primeiros 24 meses, considerando o CDI em
13,65%, o que poderia ficar melhor se o CDI reduzisse neste periodo.


https://diariodocomercio.com.br/negocios/praca-uberaba-tem-novo-gestor-e-passara-por-uma-reformulacao/
https://diariodocomercio.com.br/negocios/praca-uberaba-tem-novo-gestor-e-passara-por-uma-reformulacao/
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Considerando o CDI nesses patamares de 13,65%, esta estrutura vai gerar um aumento no
rendimento de R$ 0,07 por més nos primeiros 12 meses e de R$ 0,02 por més nos 12 meses
seguintes. Por sua vez, a estrutura de caréncia de juros gera uma reducao do valor
patrimonial de R$ 0,13 por més nos primeiros 12 meses e de R$ 0,09 nos 12 meses
subsequentes, totalizando, ao final do periodo uma reducéo do valor patrimonial de R$
2,58. Sem considerar o crescimento do passivo pela inflacao no periodo, que reduziria mais
um pouco o valor patrimonial.

Com isso, a aquisicao so fara sentido se realmente o valor pago € baixo e com potencial de
grande valorizacao. Ao final dos 24 meses, para a aquisicao fazer sentido, o imovel teria de
ser avaliado acima de R$ 380MM, o que é possivel se houver uma mudanca da situacéo
econdmica do pais, momento que o fundo iria partir para as emissdes e reduzir a sua
alavancagem.

No curtissimo prazo a aquisicao gera resultados excelentes e o fundo pode aumentar o seu
rendimento para proximo de R$ 0,70, caso ndo retenha os 5% permitido; no entanto, esta
retencao deve ser feita por cautela. Mesmo assim, tera um dos maiores rendimentos no
setor. No médio prazo a aquisi¢cao tras mais desafios para o fundo, especialmente no ponto
de vista de que esta propriedade tem de ter uma boa valorizagcao para fazer sentido esta
aquisicao com custo elevado e caréncia de juros.

No fato relevante o fundo informou ter alcancado o limite da alavancagem, de 33,91%, e
nao pretende fazer novas aquisi¢cées alavancadas, o que € um bom sinal, visto que ndo me
agrada alavancagem com caréncia de juros, dada a forte reducao do patriménio liquido.

O importante agora € acompanhar o fundo ao longo dos meses, especialmente a sua
cotacao.

Este rendimento que o fundo comecara a pagar nao é sustentavel, se fizermos uma conta
gue levasse o fundo a zerar a alavancagem e 0s custos, o seu rendimento sustentavel hoje
seria de aproximadamente R$ 0,56, ou, 0,72% a.m., o que ainda lhe faria ter um dos
melhores yield do mercado como um multi-shopping, por isso a aquisi¢cao faz sentido.
Neste momento o fundo pagaria um rendimento recorrente e sem alavancagem entre um
dos mais altos entre os comparativos e ainda tem um bdnus de um rendimento extra nos
pProximos 2 anos.

Ocorre que se o mercado comecar a pagar um prémio frente aos pares em razao do
rendimento de curto prazo que vai se elevar, podemos fazer novas avaliacdes
comparativas, mas neste momento, a operacao melhora o fundo e a recomendacao se
mantém.



CARTEIRA RECOMENDADA

TABELA

Data da Valor Valor Peso

Qnt Entrada Analise FUNDO Setor Cotacao Cotas Médio Atual stual Status

1 18/10/20  LINK HGRET Lajes 13124 39 15037 511836 304% = Compra

2 10/11/20 LINK JSRETN Lajes 78,8 90 87,68  7.09200 4721% Compra

3 22/08/21  LINK BLMRI FoF 7,2 900 7,52 A ToNe[O M H-1/ Manutencdo
4 16/08/20  LINK RFOFTI FoF 7018 104 72,83 729872 433% Compra

5 19/01/20  LINK  FIIB11  Industrial 4247 17 56194 721990 429%  Compra

6  12/04/20  LINK XPINT Industrial 74,92 57 101,02 427044 2,54% Compra

7  23/08/20  LINK BTLGI Logistico 100 80 106,98 8.000,00 4,75%
8 21/12/20 LINK HLOGT Logistico 8814 91 107,66  8.020,74  4,76% Compra

9 08/08/21 LINK LVBI Logistico 981 100 10194  9.810,00 583% Compra
10 24/04/21 LINK GALGT Logistico 931 68 m,3 6.330,80 3,76% Compra

1 20/02/22  LINK RBRLI1 Logistico 84,5 81 84,84 684450 4,07% Compra
12 19/01/20  LINK KNRITl  Hibrido 131 55 163,71 720500 4,28%  Compra
13 06/06/21  LINK AFHIT Recebiveis 9862 200 94,8815 19.724,00 11,71% Compra
14 19/01/20  LINK BARITl Recebiveis 10025 63 107,62 631575 3,75% Compra
15  20/12/20  LINK PLCRIl Recebiveis 8479 76 8731  6.44404 3.83% Compra
16 19/01/20  LINK RBRYTl Recebiveis 100,79 100 10438 10.079,00 599% Compra
17 19/01/20  LINK HGRUTl R.Urbana 1699 78 127,66 912522 542% Compra

18  05/07/20

—
Z
~

TRXFI1 R Urbana 9879 88 10199 869352 516%  Compra

19  19/01/20  LINK FIGS1  Varejo 4928 109 8483 537152 319%  Compra

20 24/10/21 LINK HSMLT Varejo 7799 100 77,83 7.799,00 4,63% Compra

21 12/12/21

LINK  JFLL11 Residencial 69 103 69,35 7107,00  4,22% Compra

19/01/20 PQDPI1  Varejo 2.010,32 2 3.721,00 4.020,64 Compra

Para saber em qual relatério foi recomendada a manutengao
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/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$ 3.422,68

R$ 1.489,13
R$1.372,32
R$1.382,53
R$ 1.436,39
R$ 1.465,20
R$ 1.393,05

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

DESMISTIFICANDOFéE

EXPLICACOES SOBRE OS CARDs
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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 aplicagcdo 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 detencao 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 autdnomo, 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
informacdes e comunicacdes de que trata o art. 14, nos relatérios de andlise 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 divulgagao do relatério de analise sobre tal valor
mobilidrio ou seu emissor; IV — negociar, direta ou indiretamente, em nome préprio ou de terceiros, valores mobilidrios
objeto dos relatérios de andlise que elabore ou derivativos lastreados em tais valores mobilidrios em sentido contrario ao
das 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) esfor¢cos para angariagao de novos clientes ou trabalhos; VI — participar da
estruturagao de ativos financeiros e valores mobiliarios;

Este Analista declara, nos termos do art. 21 da Resoluc&o 20/2021 da CVM, gque o Analista possui cotas de LGCP11, GCRIT],
RBRDIT1, FVPQI1, NSLUT11, RFOFT1, PQDPT, FLRPT1, PVBITI, JFLLI, TRXFT, FIGST1, HGRET1, BARIT, XPIN11, HGRUTI, BLCPT1,
VVPRI1], FIIB11, KNRIT1, BTLG11, JSRET, HLOGT1, BRCOT1, GALGT11, RBRL11, LVBIT1, KNIP11, BPFF11, BCIAT por sua vez, a Conjuge
do Analista possui cotas de HGRUT1, HFOFT1, JSRET], XPINTI, TRXF11, BARI1I, todos os objetos do relatdrio 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 condi¢cdes de mercado, o cenario macroecondmico, 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 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 informagdes constantes deste material podem auxiliar o investidor
em suas decisdes 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
efetivacédo de operacdes de compra e/ou venda de titulos e/ou valores mobiliarios. Este material apresenta informacdes
para diversos perfis de investimento e o investidor devera verificar e atentar para as informagdes préprias ao seu perfil
de investimento, uma vez que as informagdes constantes deste material nao sdo adequadas para todos os investidores.
Quaisquer projec¢des de risco ou retorno potenciais sdo meramente ilustrativas e ndo sdo e nao devem ser interpretadas
pelo investidor como previsdo de eventos futuros e/ou garantia de resultados. Além disso, ndo garanto a exatiddo das
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 estdo sujeitos a diversos riscos
inerentes aos mercados e aos ativos integrantes da carteira, incluindo, sem limitagao, risco de mercado, risco de crédito,
risco de liquidez, risco cambial, risco de concentragao, risco de perda do capital investido e de disponibilizagao de
recursos adicionais, entre outros.

As eventuais projegdes 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.



