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INVESTE/ COMPRAM IMOVEIS/ S

COMPRA COTA ATIVOS DE RF e
—_—
 —————————

PROVENTOS LOCATARIOS PAGAM
ALUGUEL ATIVOS

IMOB.



TIPOS DE Flis

( Fundos de renda ) ED |

Shopping, lajes corporativas, galpdes de logistica,
Imovels residenciais, hospitais. chorone ||

(Fundos de compra e venda)

Tém o objetivo de comprar um imdvel que estd com o
preco baixo, mas com sinais de valorizacdo no futuro,
para vender por um preco maior (possui riscos que devem
ser levado em consideracdo).
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Gundos de desenvolvimento)

A\
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Também tém o objetivo semelhante ao
Fundos de Compra e Venda, que consiste Q
em comprar terrenos para construir e m
vendé-los ou aluga-los no futuro. Os
riscos nesse tipo de fundo imobiliario & ~

acontecer qualquer problema ou geren-
ciamento da construgdo.
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CFundo de recebiveis imobiliérios)

E conhecido também como Fundo de Papel,
possui caracteristicas de renda fixa, sendo
uma boa opcdo para perfis conservadores a
moderado.




CFundos de Fundos)

E indicado para quem estd comecando ou
NnAo quer assumir nenhuma responsabilidade
para escolher ativos, pois neste tipo de fundo
um gestor compra diversos fundos e monta a
carteira.

=7

[ €8T

(Fundos de tijolo)

E o tipo de imdvel j& pronto e € um dos mais procu-
rados. Tem como objetivo adquirir as propriedades
para alugar para a valorizagcéo no longo prazo. Eum
setor bastante diversificado.




Distribuicdo da renda gerada pelo Fli

COMFIis

Por legislacdo, e obrigado a distribuir no minimo 95%
do lucro no semestre.

Usualmente, os gestores realizam distribuicoes
mensais.

Isencdo de IR sobre dividendos e valida para pessoa
fisica desde que trés premissas sejom atendidas
concomitantemente:



Valorizacdo da cota do mercado

COMFIis

Fato Gerador: venda com ganho de capital.

Aliguota IR: 20% sobre o ganho de capital.

Cotista deve recolher o Darf até o ultimo dia do
més seguinte (como ocorre com acoes).

Prejuizos podem ser compensados.

N&o hd valor minimo para gatilho da cobranca
(diferentemente de como ocorre com acoes).



Acelerando o crescimento
do bolo com o
reinvestimento dos
dividendos.

Ex.. Investimento inicial de
R$ 10 mil e aportes mensais
de R$ 400 no HGLGT1 de
14/1/2011 até 8/4/2022.

EFEITO BOLA DE NEVE

REINVESTINDO
DIVIDENDOS

+1.539,74%

NAO REINVESTINDO

DIVIDENDOS
R$ 128.516,73

+1.185,17%

SOMENTE
VALORIZAGAO DAS COTAS

+775,78%



DIVIDEND YIELD (DY)

Fil A seria melhor porque
trouxe mais R$/cota
para o cotista?

FIl A distribuiu FII B distribuiu
Nnos ultimos 12 Nnos ultimos 12

meses o total meses o total
de R$7,00/cota de R$6,00/cota

FIl B trouxe
VALOR DE FIIB mais retorno
MERCADO ara o cotista!
DA COTA R$80’ 00 -

DY 7,0% a.a. 7,5% a.a.




PRECO DE MERCADO

(P/VP)
VALOR PATRIMONIAL

P/VP P/VP > 1

Preco/Valor Patrimonial,
tambem conhecido por Price to

P/VP <1

Mercado esta operando
com Aagio ou prémio, ou
seja, pagando pela cota
um valor acima de seu
valor patrimonial.

Mercado esta operando
com desagio ou desconto,
Oou seja, pagando pela
cota um valor abaixo de
seu valor patrimonial.

Book (P/B). Métrica que
compara o valor da cota no
mercado (P) com seu valor
oatrimonial ou contabil (VP).




AGENDA DO DIA

Analisando Fundos Imobiliarios de Tijolos

O que fazer e o que nao fazer nas escolhas de Flls e CRI

Onde mora o valor e quais os pontos de atencdo em Fundos
Imobilidrios (FOFs)

Setores onde tenho menor apetite

Minha visao setorial para uma carteira de Flls

Jd 9 94



\ TIJOLOS
VACANCIA, O ELEMENTO UNIVERSAL

CIA
A

r} ABL vaga do fundo

VACANCIA 10.000
FiSICA = soooo = 940

\> ABL total do fundo

r} Valor médio de locacdo (R$/m?*) da ABL vaga do fundo.

VACANCIA (80 x 10.000) 800.000 _ 016 - 16%

FINANCEIRA ~ (100 x50.000) 5.000.000

\> Valor médio de locacdo (R$/m?) de toda a ABL do fundo.




Relatorio Gerencial BRCR11 - Agosto/2022
Principais Indicadores

Valor de Valor de Valor Valor

Mercado! Mercado Patrimonial? Patrimonial?
(R$ bilhdes) (R$ / cota) (R$ bilhdes) (R$ / cota)

1,51 96,85 2,70 101,51

ADTV Cotistas Vacancia Vacancia
(R$ milhdes/dia) Financeira Fisica

2,14 143.313 | 19,4% 24.1%

Rendimento

Mensal®
(R$ / cota)

0,47

Imovels

15

Dividend Yield

Anuallzado
(12ma.a.)

10,4%

Area vaga tem menor
potencial de geracdo
de receita por m? do
que a media do Fli



VACANCIA FISICANOS
ESCRITORIOS EM SAO PAULO

Estoque de ABL (m?®) e Vacdncia (%) de Escritadrioes em SP: 2016-2022

6.200.000
6.000.000
5.800.000
5.600.000
5.400.000
5.200.000
5.000.000
4.800.000
4.600.000
4.400.000

30 06.057.627

wi

5.727.693

i

X N
— Vacancia (%) " Regido (m?)




VACANCIA FISICANOS
ESCRITORIOS EM SAO PAULO

Vacancia Office Alto Padrao FL, IB, JK e VO - 2T17 vs 2T22

30,0%
25,0%
25,0% 23,2% 23,3% 23,6%
20,0% 17,5%
15,0% 12,7%
. . I
4.6%
5,0% . 3,3%
0,0%
Fana Lima Itaim Bibi Vila Olimpia Sao Paulo

Fonte: SiiLA Brasil | Elaborado por Spiti ™2T17 m2T122

FL = Faria Lima IB = Itaim Bibi JK = Juscelino Kubistchek VO = Vila Olimpia



VACANCIA FISICANOS
ESCRITORIOS EM SAO PAULO

Vacancia Office Alto Padrao CZ, CSA, MP e SA - 2T17 vs 2T22

50,0%
45,0%
40,0%
35,00

32,8%

35,8%

41,9%

34,3%

49,7%

23,3%23,6%

30,3% I

Marg. Pinheiros

30,0% 25,4% -
25,0%
20,0%
15,0%
10,0%
5,0%
0,0%

Chucn Zaidan

Chacara Sto. Santo Amaro Sao Paulo

Antonio

Fonte: SiiLA Brasil | Elaborado por Spiti 2T17 W 2722

CZ = Chucri Zaidan. CSA = Chdacara Santo Antonio

MP = Marginal Pinheiros SA = Santo Amaro



Fonte: SiiLA Brasil
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VACANCIA FISICANOS

ESCRITORIOS EM SAO PAULO

AIECTT = R$ 488.355.729 66,0% 100,0% 0,0% CZ

PVBIT1 R$ 992.295.221 100,0% 100,0% 0,1% FL, JRD, JK
BRCR11 | R$ 2.693.876.578 80,4% 80,4% 24.,6% PLT, MP, CSA
JSRE1 | R$ 2.359.073.027 95,1% 95,1% 14,9% BRN, CZ, PN, PLT, BF

Fonte: SiiLA Brasil e Relatdrios Gerenciais dos Flls | Elaborado por Spiti CZ = Chucri Zaidan

CSA = Chdacara Santo Antonio
MP = Marginal Pinheiros

FL = Faria Lima

JK = Juscelino Kubistchek
BRN = Berrini

PLT = Paulista

PN = Pinheiro

JRD = Jardins

BF = Barra Funda



VACANCIA FISICA - ATIVOS LOGISTICOS NO BRASIL

m

Minas Gerais: Estoque De Galpoées
Logisticos Praticamente Esgota No 2°
Trimestre De 2022

Fonte: Buildings

Log levanta R$453 mi em compromisso de venda de
imoveis logisticos para Fli

Nesta terca-feira (26) a empresa Log Commercial Properties anunciou em Compromisso de Compra e Venda a transacao de 2 ativos
de seu portfolio, o LOG Betim |l e o Parque Torino, por RS 244 .327.860 e R$209,108.394, respectivamente, totalizando mais de 453
mithées. Ambos 0s imoveis estdo localizados em Betim-MG.

O comprador é o Fll HGLG11, do Credit Suisse, que possui em seu portfdlio empreendimentos logisticos em diferentes estados
brasileiros, mas com a maior parte concentrada em Minas Gerais e Sao Paulo

Em uma analise da taxa de retorno das transagoes imobilianias realizada pela equipe de pesquisa da SilLA, multinacional de dados e
analises do mercado imobiliario comercial da América Latina, a venda do LOG Betim I, se concretizada, trara um Cap Rate
estabilizado de 9,16% a.a.. Ja a transacao do Parque Torino representara um Cap Rate de 7,84% a.a., respectivamente. A media
histérica de Cap Rate em Minas Gerais @ de 8,86% a a. segundo a plataforma Market Analytics, da SilLA

Em uma analise da transacao dos dois imoveis em uma compra unica, o valor total equivalente a RS$2.802.96/m?. O Cap Rate
estabilizado calculado pela equipe SIiLA representa uma taxa de retorno de 8,33% a.a, em linha com a média da regido.



VACANCIAFISICA - ATIVOS LOGISTICOS NO BRASIL

Estoque de ABL (m?) e Vacancia (%) de log BR: 2016-2022

25.000.000 30,00 %
22.100.934
20.000.000 25,00 %
16.821.335
15.000.000 20,00 %
15,00 %

1000%

9.910.572
10.000.000
0 .

B Fstoque Total --—emTaxade Vacancia

5,00 %

1T 2016
2T 2016
3T 2016
4T 2016
1T 2017
212017
312017
41 2017
1T 2018
212018
312018
471 2018
1T 2019
212019
3T 2019
4T 2019
1T 2020
212020
3T 2020
41 2020
1T 2021
212021
3172021
41 2021
1T 2022
212022



VACANCIA FISICA - ATIVOS LOGISTICOS
NO RAIO 30 KM DE SP

Estoque de ABL (m?) e Vacancia (%) de log Raio 30km SP: 2016-2022

7.000.000 5,00 %

6.279.529 ’
6.000.000 30,00 %
5.000.00C 25,00 %

4.121.295

4.000.000 20,00 %
3.334.48(Q
3.000.000 15,00 %
2.000.000 ﬂ
—
1.000.000 I . I I I l 5,00 %
0 0,00 %

1T 2022
212022

i
N
-
N
—
-+

1T 2016
2T 2016
3T 2016
4T 2016
1T 2017
212017
312017
41 2017
1T 2018
212018
3172018
4T 2018
1T 2019
212019
312019
4T 2019
1T 2020
212020
312020
41 2020
1T 2021
212021
3T 2021

B Fstoque Total --——eTaxade Vacancia
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VACANCIAFISICA

N

N

PRECO PEDIDO E VACANCIA

(LOG RAIO 30KM SP)

Vacancia vs Preco Pedido Raio 30Km SP: 2016 - 2022

¢C0C 1L¢
¢C0C 1Ll
120C 1y
120l 1¢

120 1L¢
1Z0C 11

0C0C LV
0C0C 1Lt

0c0C 1L¢
0C0C 11
6107 1V
610C 1t
610C 1¢
610C 11
8L0C 1V
8L0C 1t
8L0C 1¢

SLOC 1T
LT0C LY

L10C 1T
L10C LC
LT0C LT

910C LV
910C 1t

910¢ L¢
910C LT

Fonte: SiiLA Brasil | Elaborado por Spiti

-=@P== Taxa de Vacancia

e=@==Preco Pedido



, VACANCIA FISICA LOGISTICA
CENARIO POSITIVO PARA CRESCIMENTO DE RENDA

BRCO11 24,0% 55,0% 0,0% 16,1%

VILGT1 57,5% 57,0% 6,0% 18,5%
LVBI11 72,0% 38,0% 0,5% 10,5%
BTLGTT 35,0% 16,0% 0,5% 64,0%

PATL11* 0,0% 0,0% 0,0% 18,4%

Fonte: SiiLA Brasil e Relatérios Gerenciais dos Flls | Elaborado por Spiti
* PATL11 ndo tem 24 meses de histérico. Foram utilizados dados desde set/2020



CONTRATOS TIPICOS VS CONTRATOS ATIPICOS

VARIAVEL

Regramento
Prazo
Aviso prévio

Multa rescisao
locatario

Revisional

Renovatoria

Previsibilidade
derenda

TIPICO
Caodigo Civil e Lei do Inquilinato

Minimo 5 anos, raramente superior

Usualmente, 30 a 90 dias

3 a 6 meses de aluguel

No terceiro ano

Prevista em lei

Menor

ATIPICO
Livre negociacao
Normalmente, 10 anos, mas ha casos de 20 ou até 30 anos

6 meses a 1 ano, mas ha casos de 18 meses
Restante do contrato

Partes abdicam

Partes abdicam

Maior



CONTRATOS TIPICOS VS CONTRATOS ATIPICOS
NA PRATICA: LVBI11

ALOCACAO NATUREZA DOS ALOCACI\O POR REGIAO (% RECEITA)
CONTRATOS (% RECEITA) = Raio 30 S30 Paulo

- 21% ATIPICO
Fonte: VBI Real Estate

» Regiao Metropolitana
de Curitiba

= Extrema

Regiao Metropolitana
de Belo Horizonte

= Regiao Metropolitana

de Salvador

80/ RETORNO SOBRE
© CAPITAL INVESTIDO



CONTRATOS TIPICOS VS CONTRATOS ATIPICOS
NA PRATICA: PATL1

" Cidade % Receita imobiliaria
1 Itatiaia 49%
2 Ribeirdao das Ne 40%
3 Jundiai 11%

Fonte: Patria



QUALIDADE DOS
LOCATARIOS

©® Tok&Stok

@ Prémio de Locacdo

@ Grupo Magazine Luiza

® Ambev S.A.

© L'Oreal

¢ Privalia

¢ Whirpool
Unilog Express Logistica
Grupo FEMSA

¢ Outros

57 OUTROS LOCATARIOS: MERCADO LIVRE, 49,
DHL, O BITCARIO, FAST SHOP, TRACK &B FIELD, % X 6%
PETLOVE, GENERAL MILLS, ENTRE OUTROS = %\

VILGT1

5%

Fonte: Vinci Partners
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)
OLHO NO FLUXO DE CAIXA: IMPACTOS NO DY DE EVENTOS NAO RECORRENTES

Historico de Distribuicao (R$/cota) VINO11
1,5 1,46

M ! "
123 092 o

0,58 U, 05 0 54

— -
3

- " -~
"! ’
_ - »
3

set-21  out-2l

el endimento Dhs

Em janeiro de 2022, apds o final das distribuicoes dos
valores ndo recorrentes, a cota do VINOT11 ]



ASPECTOS FINANCEIROS E INDICADORES TECNICOS
OLHO NO FLUXO DE CAIXA: IMPACTOS NO DY DE EVENTOS NAO RECORRENTES

Fonte: Economatica

RS 3,50
RS 3,00
RS 2,50
RS 2,00
RS 1,50
RS 1,00
RS 0,50

RS -
31/8/21 30/9/21 31/10/21 30/11/21 31/12/21 31/1/22 28/2/22 31/3/22 30/4/22 31/5/22 30/6/22 31/7/22



ASPECTOS FINANCEIROS E INDICADORES TECNICOS
ALAVANCAGEM: TE DISSERAM QUE Fil NAO PODE TER DiVIDA, MAS PODE...

Portfolio R$ MM  R$%/cota

Shopping Centers 2.505,0 141,6
Cq SO Ativos de Renda Fixa 39,8 22 Fonte: Vinci Partners
VISCT1 Cotas de His 16,3 09 VISC11 - Indexadores CRIs (Mai/22)

A Pagar / Receber 21,3 1,2
Patrimonio Liquido 2.037,8 115,2
Obrigagdes a prazo Vencimento S % Total

Porttélio Ancar (CRI) IPCA +6,25% set/36 411 80°%
Praia da Costa 100% CDI set/23 29.002 2%
Granga Vianna (CRI) CDI + 1,85% mar/33 35.110 7 %o
Paralela, West, Crystal e Center (CRI) TR + 9,85%* mai/29 21.999 4%
llha Plaza e Patio Belém (CRI) IR +9,40%* mar/27 13.386 2%
lacaruna 100% CDI N/A? 1912 1%
Total . . 544.520

= [R w|PCA = CDI



ASPECTOS FINANCEIROS E INDICADORES TECNICOS
ALAVANCAGEM: TE DISSERAM QUE FIl NAO PODE TER DIVIDA, MAS PODE...

Obrigacoes VISC11 (Mai/22)

500.000 Porttélio Ancar
450.000 437.111
400.000
o LTV = Loan to Value
350.000
300.000 Divida
550,000 Ativos
2O Paralela West No VISC11 = 20%
150.000 llha Plaza
L . Crystal e Center o
100.000 , Patio Belém Granja Viana
Tacaruna  Praia da Costa |
50.000 29.002 21 999 38.110
' 4.912 13.386 st
0 — N T (I -
Indefinido Set/23 Mar/27 Mai/29 Mar/33 Set/36 Fonte: Vinci Partners



ASPECTOS FINANCEIROS E INDICADORES TECNICOS
O VALOR POR M?IMPLICITO NACOTAEAS NEGOCIA§6ES NO MUNDO REAL

Caso PVBIT

PVBI11 (atualmente negocia com desconto
de 7% em relacao ao valor patrimonial)

50% da ABL na Faria Lima (36%) e JK (14%)
em ativos classe AAA

Restante nos Jardins (proximo a parte
mais nobre da Faria Lima)

Sua cota tem valor de mercado que precifica os

ativos em aproximadamente R$ 21.000/m?.

SYN vendeu a Brookfield portfolio AAA com edificios
corporativos nessas regioes (Faria Lima e JK)

Rio Bravo adquiriu para Fll sob sua gestdo andares
no JK Financial Center, ativo classe AAA

Fonte: VBl Real Estate, SYNE e Rio Bravo



'OS FINANCEIROS E INDICADORES TECNICOS
SPREAD DY PARA TESOURO IPCA+ (NTN-B)

Fonte: XP (Fev/2022)

8,69%

DIVIDEND YleL
LOGISTICA

Spread DY FllIs
Logistica vs
NTN-B 35: 3,1%

Media historica
deste spread: 2,5%

== | Ogistica
== NTN-B 35



PECTOS FINANCEIROS E INDICADORES TECNICOS
SPREAD DY PARA TESOURO IPCA+ (NTN-B)

Fonte: XP (Fev/2022)

DIVIDEND YIELD

SHOPPING 10% 8,74%
8%

Spread DY Flls

Shopping vs 6%

NTN-B 35: 3,1%

Media historica 4% 5,64%

deste spread: 1,1% w '
2%

== Shoppings

== NTN-B 35 0%

2018 2019 2020 2021 2022



> FINANCEIROS E INDICADORES TECNICOS
SPREAD DY PARA TESOURO IPCA+ (NTN-B)

DOIVIDEND YIEI D Fonte: XP (Fev/2022)

LAJES
CORPORATIVAS

Spread DY Flls

o
Escritorios vs 8:20 /0
NTN-B 35:2,6%
Média historica 5,64%

deste spread: 2,1%

== | 3jes Corporativas
== NTN-B 35



ASPECTOS TECNICOS DE SHOPPINGS CENTERS

EXEMPLO XPMLT
Same Store Sales (SSS) Same Store Rent (SSR)
Vendas Mesmas Lojas Alugueis Mesmas Lojas
39,9%
28%

= 6%
N 2021 N 2021
2019 . 2022 2019 11% 2022

-20,1%

Fonte: XP



ASPECTOS TECNICOS DE SHOPPINGS CENTERS
EXEMPLO XPMLTM

Custo de ocupacao meédio Descontos / Faturamento

15,8% 14.7%

11,2%

6%

1,.8% - 1,6%
I I

2019 2021 2022 2019 2021 2022

Fonte: XP



EXEMPLO XPML11

== \/aCcancia === |nadimpléncia Liquida

19,0%
o L]
18,4%
1,8%
1A% ®
04% 58% ® 5,2% 9,2% 2,1% 4.8% A 4% 4.0% 39%\6f%

St 0,3% 4,3%\'6%717%<'___.

ASPECTOS TECNICOS DE SHOPPINGS CENTERS

Mar Abr Mali Jun Jul Ago oet O ut \ Jan Fev
2021 021 2021 2021 2021 2021 2021 7071 2022 2022

P —

Fonte: XP



ASPECTOS TECNICOS DE SHOPPINGS CENTERS
EXEMPLO XPMLTM

l Vendas por metro quadrado === NOI por metro quadrado

Nn7 132

Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Jan Fev

2027 2027 2021 2021 2021 2021 2021 2027 2027 201 2022 2022
Fonte: XP



EL (CRI): O QUE FAZER
AZER EM SUAS ESCOLHAS

CONCEITOS DE HIGH YIELD E HIGH GRADE PARA CLASSIFICAR CRIs

HIGH YIELD

Usualmente aplicado a ativo de credito.

Trata-se de risco mais elevado de ocorréncia de evento de inadimpléncia.
Pode ser extrapolado para classificar um ativo ou portfolio de imoveis.

HIGH GRADE

Segue direcao contraria aos ativos high yield. Neste caso, ha uma
menor probabilidade de ocorréncia de evento de default da obrigacao
financeira. Essa maior seguranca implica também num retorno
(dividendo) menor do que em ativos de maior risco (high yield).




i
CONCEITOS DE HIGH YIELD E HIGH GRADE PARA CLASSIFICAR CRIs

CNPJ: 30.130.708/0001-28

«| KNHY11 Serencis
FIl RBR Rendimento High Grade Gerencial

Kinea High Yield

Junho 2022

MGCR11
MOGNO CRI HIGH GRADE

Relatorio mensal
Junho | 2022




JUE FAZER
JAS ESCOLHAS

EXEMPLO DE CARTEIRADE CRISHIGH YIELD: RERRT

Indexacao e Spread - % da carteira de CRIs
. o DY ultimos 12 meses
‘PCA'{" 6,24) _ 454 Referéencia: mar/22

cD+28% I 25% 11%
GPM+53% [ 19%

Pré 83% (Il 7%

Fonte: RBR



FIIS DE PAPEL (CRI): O QUE FAZER
QUE NAO FAZER EM SUAS ESCOLHAS

EXEMPLO DECARTEIRADE CRIS HIGH YIELD: HCTR11

3,1°/J i 1,7%

DY ultimos 12 meses
Referéncia: mar/22

Cupom medio:
Inflacdo +10,4%

Duration:
3,51 anos

17%

Alocacao por Indexador Subordinacao
e IPCA+10,6% @ IGP-M+11,6% e Sénior @ Subordinada
e CDI+ 4,7% ® INPC+ 9,6% ® Unica ® Mezanino

Fonte: Hectare



FIIS DE PAPEL (CRI): O QUE FAZER

) QUE NAO FAZER EM SUAS ESCOLHAS

NIVEIS DE SUBORDINAGAO DOS CRIs

Subordinacao dos CRIs: a scrie de subordinacdo de um CRIindica
seu nivel de risco. Quanto mais risco, melhor a taxa de remuneracao.

Unica: todos os credores tém iguais direitos.

Sénior: serie gue tem preferéncia no
recebimento dos juros e amortizacoes.
Esses credores sao 0s primeiros a receber.
Possui taxa de remuneracao inferior em
relacdo a mezanino e subordinada ou junior.

Mezanino: em relacao a sénior, a série
mezanino tem uma taxa de remuneracao
melhor, porém fica atras na fila de recebimento.

Subordinada: € a série de garantias mais
fracas, a ultima a receber, justamente por
1SS0, possui melhor taxa de remuneracao.



FIIS DE PAPEL (CRI): O QUE FAZER
E O QUE NAO FAZER EM SUAS ESCOLHAS

INDEXADORES DOS CRIs

Indexadores : indicam qual tipo de correcao tera o CRI

Inflacao: os mais comuns sao IPCA e IGP-M, mas também podem
aparecer o IGP-DI e o INPC. Sempre expresso por inflacdo + taxa.

Juros: pode ser expresso como % do CDI ou CDI + taxa.

Prefixado: menos comum, tem uma taxa ja determinada
para retorno dos credores.



FIIS DE PAPEL (CRI): O QUE FAZER
E O QUE NAO FAZER EM SUAS ESCOLHAS

2% 4% 3% 1%

Exemplo de

Subordinagao Cupom médio:
e Indexadores Inflacéo +10,4%
dos CRls. Duration:

3,25 anos

FIIHCTR1

Fonte: Hectare

Subordinacao Alocacao por Indexador

e Sénior ® Subordinada e IPCA+10,5% o IGP-M+11,6%
e Unica @ Mezanino ® CDI+4,7% ® INPC+ 9,6%



FIIS DE PAPEL (CRI): O QUE FAZER
E O QUE NAO FAZER EM SUAS ESCOLHAS

TIPOS DE GARANTIAS DOS CRIs

Garantias: reparam financeiramente os credores em caso de inadimpléncia.

Fundo de reserva: montante equivalente a alguns meses do fluxo de
recebimento do credor. Caso ocorra inadimpléncia total ou parcial, devera ser
utilizado para manter o fluxo dos credores, respeitando a ordem de subordinacao.

Cessao fiduciaria: uma carteira de credito € posta como garantia do fluxo dos CRls.

Alienacao fiduciaria: um ou mais ativos imobiliarios sdo dados como garantia da

operacao. A matricula do imovel recebe uma anotacao de alienacao fiduciaria, fato
que inviabiliza a venda para outrem.



FIIS DE PAPEL (CRI): O QUE FAZER

QUE NAO FAZER EM SUAS ESCOLHAS

AS GARANTIAS EO LTV (LOANTO VALUE)

I_T\/ Loan to Value

O LTV é o percentual que o valor
da divida do CRI tem emrelacao
as garantias dadas. Quanto menor
o LTV, maior o beneficio do credor.

A analise do LTV ndo deve se limitar
ao fundo, € igualmente importante
observar o LTV de cada CRI e assim
mapear aguelas com maior ou menor
cobertura e sua relevancia para o Fll.



FIIS DE PAPEL (CRI): O QUE FAZER
E O QUE NAO FAZER EM SUAS ESCOLHAS

Kinea Rendimantos Imobidiarios - FII

Resumo dos Ativos
Davedor / Atiro Seter Garantias™
ry
NA PRATICA:
) CRI exdusivo com risco de crédito Aliansce Shopping Centers. A operagn ¢
Alianzco Shepping Conbors R bascada em fragso ideal do Shopping Via Parque, localiznde ne Barm ¢ AF e CF 70%

LTV DO KNCR11 e

CRI baseado no Shopping Baneario Gmbond (5C), ¢ propriedade da
Almeida Junior  Shepping Cenbers SC  Almeida Junior, maior empresa de shoppings de Santa Cataring. O ative AN, CFefR  60%
maduro, tem boalocalzacso e otimo desempenho operaconal.

CRI com o GR Mals, bas=edo em contretos de uagdo do Shogping
BR Malls Shepping Centers P ePR Campines ¢ do Shopping Etacao. A operadsd conta com as garantias ¢ AF eCF 0%
Jenacde Adudiara ¢ cesso fiduciria dos dos shoppngs.

CRI com risco oc oroditg ER Propenics, Esscs CRI 20 Qarantkos por
Edficios sp edificio corporativo de padao AAA bcalizado em S50 Paulo, denomnad
Corporativos Compiexn JK Torre B (antiga Daslu), majoritariamente ocupade pela
ompros JonhsonfJonhson e cutres inquilines de excelente quoldade.

BR Properties AFeCF S0%

Fonte: Kinea




IRDM11: DY e P/VP

40
1.2 [P

1,07%
°'9|‘% ‘ 092% 0 .91% °9|3"

Fonte: Economatica

1,37

0,83%

1.34

0,88%

| 0,76%

1,31

1,00%

1.21

0,98%

0,92%

1,32%
1.27%

113%

REE 1,10%
0,98% ‘

'PAPEL (CRI): O QUE NAO FAZER
NAO SE DEIXE SEDUZIR PELO DY

A IMPORTANCIA DO P/VP EMFlis DE
RECEBIVEIS IMOBILIARIOS (CRIs)

112 BRREE

RO 1,06

I DY (%) === P/VP

Quem comprou cotas no fechamento
de 09/03/2021 pagou R$ 135,77/cota,
P/VP de 1,36, ou seja, 36% de AGIO.

Recebeu até hoje em dividendo R$ 17,79/
cota, ou seja, Yield on Cost de 11,1% a.a.

Mas a cota do IRDM11 fechou o pregédo de
13/05/22 valendo R$ 102,75, ou seja,
-24,3% em relacao ao valor pago.

Para receber os R$ 17,79/cota em
rendimentos, o investidor viu o

investimento se desvalorizar
R$ 33,02/cota.

O retorno total até agora é -11,2%.



(CRI): O QUE NAO FAZER
NAO USE O CONCEITO DE SPREAD DO DY PARA NTN-B EM FlI DE CRI

POR QUE NAO FAZER ESSA COMPARACAO
COM FUNDO DE PAPEL (CRI)?

MCCIT

Receitas Set2021 Out 2021 Nov 2021 Dez 2021 Jan 2022 Fev 2022
CRI - Juros + Prémio R$ 4.424.031 R$ 4.504.169 R$ 12.929.392 R$ 6.596.980 R$10.483.699 R$ 7.295.456
R$ 9.641.172 R$ 8.476.750

Receita sobre Caixa R$ 938.579 R$ 1.338.201 R$ 154.487 R$ 197.522 R$ 205.322 R$ 363.931

Ganho de Capital Flls R$ 170.913 RS - R$ 270.647 R$ 9.544 (R$ 22.404) R$ 2160

Dividendos FllIs R$ 1102777 R$ 1.313.201 R$ 1.758.698 R$ 1.677.616 R$ 1.834.501 R$ 1.649.634

TOTAL RECEITAS R$16.277.472 R$10.073.090 R$18.354.092 R$14.573154 R$21.623.774 R$15.229.763
Fonte: Mauad Capital Porque o rendimento do Fll de CRI € composto

nao so pelo juro acertado entre as partes para a
operacao, mas tambem pela inflacao do periodo
(para os CRIs indexados ao IPCA ou IGP-M).



CAO

PECULIARIDADES DE UM FOF-FII
A

Rendimento do FOF: Renda Passiva (Dividendo dos Flls investidos) + Ganho de Capital (Gestdao ativa)

@ 06 ©
2= [ g

— >
—
| —

L —

C e—
 ee—
N —
—

| —
| —
—

12 MESES

31.448.899

Fluxo de Caixa
SEMESTRE

0.028.355

lTotal de Receitas
Flls - Rendimentos

Flis - Ganho de Capital

»y
NA PRATICA:
o
Renda Fixa (CRI, LCl e
BCIA11 Titulos Publicos)
Total de Despesas
Resultado Liquido
Resultado Distribuido
7 Disfribuido
Distribuicao RS/cota




Fs: ONDE MORA O VALOR E PONTOS DE ATENCAO
PECULIARIDADES DE UM FOF-FII

Cota Patrimonial de um FOF = Valor de Mercado dos Flls investidos

Indice Nome Ult
IFIX t it/ IND FDO IMOB 281742
Ativo Nome Ult
AFHIT L it Fll AFHI CRICI 98,98
AIEC11 s it FITAUTONOMYCI ER 72,70
ALZR11 |* it FIIALIANZA CI 113,45
ARCT11 |t it FILARCTIUM CI 102,50
ARRITT |* it} FIATRIO CIER 68,18
BARI11 |* it Fll BARIGUI Cl ER 99,45
BBPO11 | it  Fll BB PRGIICI ER 60,84
BCFF11 |* it FIl BC FFII Cl 67,98




FOFs: ONDE MORA O VALOR E PONTOS DE ATENCAO
VALOR ESTA NA CARTEIRA DO FOF: SEU POTENCIAL DE GERAR RENDA E VALORIZAR

Na Pratica: BPFF11

A|OCCI§EIO BPFF1 VISAO GERAL DA CARTEIRA
5.5% 1. Divis3o da carteira do fundo por ativos em relagdo ao patriménio liquido do dia 30/06/2022:
12,5% “-“-“-
KNIP11 6,6% 22,9 VGIP11 2,5% JRDM11 0,8%
KNCR11 4,5% 15,3 VILG11 2,3% 8,1 RBED11 0,8% 2,6
HGRU11 3,9% 13,4 VRTA11 2,3% 7,9 MCCI11 0,7% 2,3
HGCR11 3,8% 13,1 PORD11 2,1% 7,4 BLCP11 0,6% 2,1
' BRCR11 3,7% 12,9 CPTS11 2,1% 7,2 FLCR11 0,6% 2,0
BTLG11 3,7% 12,6 SDIL11 2,1% 7,1 ALZR11 0,5% 1,8
XPLG11 3,5% 11,9 HGBS11 2,0% 6,9 BLMC11 0,5% 1,7
SPAF11 3,4% 11,8 HGLG11 1,8% 6,3 LGCP11 0,5% 1,7
4 7
18.2% BTCR11 3,4% 11,6 BRCO11 1,7% 5,8 SNCI11 0,5% 1,6
RBRR11 3,1% 10,6 KNHY11 1,6% 5,7 EDGA11 0,4% 1,4
o JSRE11 3,1% 10,5 MXRF11 1,6% 5,6 RBRP11 0,4% 1,3
W Recebiveis
HGRE11 3,0% 10,4 RBCO11 1,5% 53 XPIN11 0,4% 1,3
B Logistica VISC11 3,0% 10,4 VGIR11 1,5% 5,0 CACR11 0,2% 0,7
_ _ CvBIl1 2,8% 9,8 RECR11 1,1% 3,8 GSFI11 0,1% 0,4
M Lajes Corporativas
VCIR11 2,6% 8,9 RCRB11 1,0% 3,6 IRDM11 0,0% 0,0
B Shopping XPCI11 2,6% 8,8 GCRI11 0,8% 2,8 CRI (17H0164854) 1,2% 4,0
XPML11 2,5% 8,8 HSLG11 0,8% 2,7 CRI (12H0028369 0,1% 0,4
B Renda Urbana ( ;

Caixa 3,7% 12,9



FOFs: ONDE MORA O VALOR E PONTOS DE ATENCAO
VARIAQZ\O DA COTA PATRIMONIAL = RESULTADO DA ESTRATEGIA

Cota Patrimonial x Cota Mercado BPFF11 - Jun/21-Jun/22

Variacao da cota patrimonial do BPFF11 no periodo = -5,22% mas...

84 00
79 00
76,68
7 4 00
69 .00
| 68,04
66,03 vVariagao da cota patrimonial do BPFF11 no periodo = -6,83%
64,00
62,34
59,00
55,71
g; UV 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
A Ay Y Ay A Y Y A Y %% A V AV A V AV A V
\ A \ \V AR A A \ — o
‘ \\\Q\ \\\\ ' ,\Oﬁ | »\\k\ O\\'x‘ \\Q\\\ \\C'\ ~'\'}\\' \Cz\\ \ \{\'3\\ }\K \ ,\&\"3‘\' . \\\Q' I F IX — -1 ,48 / O

Fonte: Economatica | Elaborado por Spiti



FOFs: ONDE MORA O VALOR E PONTOS DE ATENCAO
VARIAQZ\O DA COTA PATRIMONIAL = RESULTADO DA ESTRATEGIA

Cota Patrimonial x Cota Mercado BPFF11 - Jun/21-Jun/22

e Variagdo da cota patrimonial do BPFF11 no periodo = -5,22% mas...
400 _ No periodo o FOF gerou RS 7,99 em rendimentos, logo...

79,99

78,25

76,68

66,03 Variagao da cota patrimonial do BPFF11 no periodo = -6,83%

62,34

55,71
54,00 T T
A "y " A Y A Y » A Y 4 9% ) AV ' ) A\
\V V . % ) V Vv U . v AV \ v —
CSINUSIA VS Vo PG U = -1.48°
. \\}Q \?\ K O " O\\i&\ \\O\\ 2\C \\\\\ \kA \\\“\ ?K {\f\'?"\ \\1\0\ I IX — 1 9 /O

Fonte: Economatica | Elaborado por Spiti



FOFs: ONDE MORA O VALOR E PONTOS DE ATENCAO
VARIAQZ\O DA COTA PATRIMONIAL = RESULTADO DA ESTRATEGIA

Cota Patrimonial x Cota Mercado BPFF11 - Jun/21-Jun/22

84 00
82,36 . Variagao da cota patrimonial do BPFF11 + rendimentos:
| 78,25 +7,99 = 84,67 = +4,66%
76,68
74,00 74,79
69,00

66,03 Variagao da cota patrimonial do BPFF11 no periodo = -6,83%

62,34

55,71
54,00 T T
~ N N ~A Ny ~ N ) Y ~ Y ‘) AL" f\ml/ f\r\/ AL mf\
vV \% \ \V V) \V \ V \V X L AV vV -_— 80
. \\}Q\ \?\ K O 2" O\\i&\ \\O\\ 2\C \\\\\ \kA \\\“\ }@K\ {\,\"},\\ \\1\0\ I F IX — 1 9 4 / O

Fonte: Economatica | Elaborado por Spiti



FOFs: ONDE MORA O VALOR E PONTOS DE ATENCAO

OBSERVE O P/VP
foremae e

Marcacao Cota BCFF
' . 430,1%

Mercado 67,10

NA PRATICA: | | +16,5% %
BCFF11

+11,6% ,

Fonte: BTG



FOFs: ONDE MORA O VALOR E PONTOS DE ATENCAO
OBSERVE A SINDROME DONA FLORINDA Sindrome da Dona Florinda,

personagem do eterno
PARTICIPACAO FIl (% DO PATRIMONIO LIQUIDO) seriado mexicano Chaves,
: trds a caricatura de uma
> mae superprotetora que
acha seu filho perfeito, o
melhor do mundo.

>

. Flls investidos com gestdao Hedge somam 45,9% do HFOF11

. Fonte: Hedge Investments

FMOF11 |l 0,9%
HGRE11 |} 0,6%

Outros* [ 2, 3%

* Ativos que, individualmente, representam menos de 0,6% do PL do Fundo.



TIPOS DE Fll QUE EU EVITO (NO MOMENTO)

risco concentrado

segmento que estd reduzindo. Ha mais fechamentos de agéncias
do que aberturas

segmento com poucas teses e que ainda ndo provaram serem
capazes de entregar retornos satisfatorios pela capacidade intrinseca das carteiras de
Imoveis, tem Renda Minima Garantida segurando muita distribuicdo por ai

segmento novo, carece de maior tempo para validarmos as teses dos Flls. No
geral, gosto muito de agro, serd seguramente um dos principais segmentos do
mercado, mas as estrategias ainda sdo muito recentes

Mesma situagdo do agro, teses novas, se quer completaram 1 ano.
Vejo potencial para ocuparem espaco dos FOFs no futuro, isso dependerda do sucesso
dos produtos lancados e de maior maturidade dos investidores, uma vez que mais
varidveis de risco para serem analisadas.




COMO E A CARTEIRA RECOMENDA DA SERIE:
O MELHOR DOS FUNDOS IMOBILIARIOS

Log & Ind

¢ Papel
© Escritdrios

® Renda Urbana
® FOF

@® Shoppings
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