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|‘ PONTOS POSITIVOS

Imoveis de excelente padrao construtivo;
Estratégia com bom potencial de upside;

Imoveis bem localizados.

l’ PONTOS NEGATIVOS

Alavancagem gera preocupacdes por estar indexada ao
CDl;

Um terco da receita € proveniente de um ativo;

O risco de vacancia aumentou apods o problema com as

Americanas.
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{S¢  coMo TUDO COMEGOU

O fundo encerrou sua 1 emissao de cotas em novembro desse ano,
foram captados R$303 milhdes. Ao final do ano, a gestdo ja havia
alocado todo o recurso levantado via emissao na aquisicao de um ativo

em Guarulhos (SP) e outro em Extrema (MQG).

Neste ano, foi realizada a 2 emissdo de cotas, com o montante total de
R$480 milhdes. O volume foi alocado na aquisicdo de mais participacao
no ativo em Extrema, na aquisicao do ativo Maua (SP), na aquisi¢cao do
ativo Itapevi (SP), na compra do ativo Araucaria (PR) e no inicio do
processo de compra do ativo Pirituba (SP). O LVBI1l também passou por
um grande crescimento no seu numero de cotistas, que saiu de 741 em

janeiro para 20.664 em dezembro.

O ano de 2020 foi bastante desafiador para o fundo. O plano de
expansao sofreu um atraso pelas péssimas condi¢des de mercado para
realizacdao de emissdes e a vacancia do portfdlio atingiu seu pico, 9%, no
més de junho. Com o passar dos meses, 0 mercado foi absorvendo com
mais racionalidade os impactos da Covid, o que permitiu a realizacao da
3% emissao de cotas do fundo por um preco acima do valor patrimonial.
Em outubro, o fundo encerrou sua captacao com um montante de
R$500 milhdes. A gestdo foi competente na reducdo da vacancia do
portfélio, que encerrou o ano em 4%, porém ficou aquém do esperado

na velocidade de alocacao dos recursos recém-captados.

O fundo iniciou a alocagao dos recursos captados na 3% emissao de
cotas. Foram adquiridos ativos em Betim (MG), Jandira (SP), Aratu (BA) e
Cajamar (SP). O LVBIT atingiu a exposicao em 10 ativos localizados em 4

estados diferentes. Outros movimentos importantes no ano foram a
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continuidade na redug¢ao da vacancia do portfdlio, o inicio do uso de

alavancagem e as negociag¢des para expansao dos ativos em carteira.

O fundo renegociou o periodo de caréncia de amortizacao da
alavancagem referente a aquisi¢ao dos ativos Betim e Jandira. A data de
inicio do pagamento do principal deixou de ser setembro de 2022 e
tornou-se setembro de 2023. Esse ano foi marcado pela conclusdao da
obra do ativo Cajamar e pelo atraso na obtencao da escritura do imaovel.
Mesmo estando pronto, o ativo ainda nao gera receita para o LVBI11 por
conta deste problema de documentacdao. Outro destague nesse
periodo foi a associacao entre VBI e Patria, sem alteracao da equipe de

gestao do fundo.

O inicio deste ano foi bastante conturbado por conta do pedido de
recuperagcao judicial das Americanas. O inquilino pagou apenas
R$0,04/cota dos R$0,07/cota devidos referentes ao aluguel de janeiro. O
fundo conseguiu uma liminar favoravel ao seu pedido de despejo e
rescisao contratual, porém ela foi revogada. O desfecho da situagao com
a locataria deve se estender ao longo do ano, porém a gestao reforca a

confiang¢a na qualidade do ativo.
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Na Figura 1temos a evolucao no numero de cotistas no fundo.
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Figura 1— Evolugdo no numero de cotistas.
Fonte: Autor.

Ja na Figura 2 temos a evolucao patrimonial do fundo.
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Figura 2 — Evolugdo patrimonial.
Fonte: Autor.
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E ' CLASSIFICACAO DO FUNDO

O fundo € do tipo tijolo e atua no setor logistico. Sua estratégia de

investimento estd descrita abaixo.

° Logistico e industrial: o objetivo do LVBI11 é a obtencdo de renda
e ganho de capital, por meio do investimento de, no minimo, dois tergcos
do seu patriménio em ativos logisticos ou industriais. O um terco
restante pode ser alocado em instrumentos de renda fixa e no

desenvolvimento imobiliario.

Podemos destacar no LVBII alguns pilares que sustentam sua
estratégia, sao eles: aquisicao de ativos com altas especificacdes técnicas,
gestao ativa dos imodveis, diversificacao geografica e diversificacao em

tipos de contratos.

O primeiro pilar mencionado refere-se a busca por ativos com bom
padrao construtivo. Atualmente, 95% da receita do fundo é oriunda de
imoveis com classificacao A. A Figura 3 mostra a diversificacao do

resultado do fundo pela qualidade dos ativos.
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ALOCACAO POR CLASSE (% Receita?)
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Figura 3 - Diversificagdo da receita pela nota dos ativos.
Fonte: Relatdrio gerencial.

O segundo pilar merece grande destaque no estudo do LVBI1I, pois
€ um dos mais aplicados na estratégia e pode ser considerado um
diferencial do fundo. A gestao ativa de imodveis refere-se ao constante

trabalho da gestdo na melhoria e expansao dos ativos do portfélio.

O trecho a seguir foi retirado de um relatério do fundo e serve

como exemplo do pilar “gestdo ativa dos imadveis”:

"Durante o més de fevereiro foram finalizadas as obras de
melhorias no Ativo Extrema que tem como objetivo aprimorar a
eficiéncia do ativo. Ainda durante o més, foram finalizadas as obras de
melhorias no Ativo Itapevi que incluiram a instalacdo de um novo
sistema de seguranca para o empreendimento e tambem a reforma e

retomada da operac¢do do restaurante do ativo.”

Em varias oportunidades a equipe de gestao deixou claro que um
dos diferenciais do fundo é a busca por ativos com potencial de

expansao. Isto fica ainda mais claro quando lemos o racional de algumas
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aquisicdes do fundo, um bom exemplo disso € o ativo Betim que esta

passando por uma expansao de 57% de sua ABL.

Um ponto muito importante que deve ser conhecido na expansao
de ativos € sua alta rentabilidade oriunda, principalmente, pela
economia no custo do terreno. A expansao do ativo Betim, por exemplo,
tem um retorno esperado de 17% ao ano, enquanto a aquisicao desse
ativo em conjunto com o ativo Jandira foi realizada com um retorno

esperado de 8,1% ao ano.

Portanto, reforcamos que a compra de ativos, com potencial de
expansao e melhorias, € a principal forma encontrada pela gestao para
criacao de valor e deve ser vista como um diferencial competitivo do

fundo.

O pilar “diversificacao geografica” € autoexplicativo. A gestao quer
ter um portfolio exposto a diferentes polos logisticos, mas se
compromete a ter uma maior concentracao no estado de Sao Paulo. O
gestor costuma mencionar que o objetivo é possuir 50% da ABL

concentrada em Sao Paulo e o restante espalhado pelo Brasil.

A Figura 4 mostra a diversificacao geografica da receita do LVBITI.
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ALOCACAO POR REGIAO (% Receita)
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Figura 4 — Diversificacdo da receita por regido,
Fonte: Relatdrio gerencial.

Em nossas analises de Fll logisticos, sempre reforcamos como é
importante ter uma boa concentracao de area em SP, por ser o estado
mais rico do pais. Entretanto, nem toda a extensao do estado se
comporta da mesma forma. Dados histéricos comprovam que as
localizagcbes mais proximas a capital tendem a ter melhores

desempenhos nos quesitos de vacancia e aluguel/m2.

O fato do LVBITI ter uma boa exposicao ao raio 30Km da capital é
um ponto muito positivo, pois esta € uma regiao com excelentes

resultados historicamente.

Por fim, temos a diversificacao de tipos de contratos. A gestao
busca como estratégia do LVBI1 a exposicao a contratos atipicos, a fim
de conferir uma maior estabilidade para as receitas e a exposicao a
contratos tipicos, com o objetivo de desfrutar de potenciais apreciacdes

do aluguel/mz2.
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A Figura 5 mostra como a receita do fundo esta diversificada entre

os tipos de contrato.
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Figura 5 - Exposi¢cdo da receita por tipo de contrato.
Fonte: Relatdrio gerencial.

Atualmente, o fundo esta bastante exposto aos contratos tipicos.
Este cenario é coerente com a visao do gestor de que o mercado

logistico atravessa um momento de apreciacao do aluguel.

Ciente da menor “seguranca” da receita oriunda de contratos
tipicos, a gestao do LVBII faz questao de adicionar algumas clausulas
protetivas. A principal delas € o aviso prévio, na qual o inquilino que
desejar romper um contrato tipico antes do seu vencimento, deve avisar
suas intencdes com 6 a 12 meses de antecedéncia. Dessa forma, o fundo
tem um periodo confortavel para buscar um novo inquilino sem sofrer

um impacto em sua receita.

A clausula de aviso prévio foi muito bem utilizada em 2020 quando
a DHL Logistics informou sua intencao de deixar o ativo Araucaria. A

notificacdao aconteceu em 31 de agosto de 2020, mas a efetiva
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desocupacao s6 ocorreria em 01 de setembro de 2021. Em marc¢o de 2021
o fundo anunciou a locacao do ativo para a Magazine Luiza, o que
mostrou a excelente utilizacao da medida protetiva no contrato, além da

competéncia na busca por um novo inquilino.

Nos documentos mais recentes do fundo, a gestao fez questao de

destacar o seguinte trecho:

“Quando consideramos a somatoria de aviso prévio e multas em
caso de rescisdo antecipada, temos 2,3 anos de previsibilidade no

portfolio do Fundo.”

(3 ADMINISTRAGAO E GESTAO

O fundo é administrado pelo BTG Pactual e gerido pela VBI Real
Estate.

A VBI € uma gestora com mais de 10 anos de histdria e com foco
exclusivo no mercado imobilidrio, j& tendo captado cerca de R%$5,6

bilhdes. A Figura 6 mostra um resumo do historico da gestora.
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Figura 6 — Historico da gestora.
Fonte: Prospecto da 3.7 emissdo.

A gestora merece grandes elogios pela sua transparéncia. O site de
relacdo com investidores do LVBITl é bastante completo e de facil uso. O
relatéorio gerencial € bem completo, além de ser divulgada uma planilha

compilando os resultados divulgados.

Os fatos relevantes de novas aquisicdes sao acompanhados de
uma apresentacao do racional da operacao. Além disso, a gestao faz uma
live trimestral de apresentacao de resultado e costuma participar de lives

para sanar duvidas dos investidores.

A comprovagao do compromisso da VBI com a transparéncia das
informacdes aconteceu apds as noticias de problemas com as
Americanas. O gestor do fundo prontamente concedeu uma entrevista
explicando qual seria sua atuacao no imdvel exposto a empresa, além de
ter sido destinado um tépico especifico no relatério do fundo para tratar

O Caso.
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Um ponto negativo que pode ser levantado sobre a gestdao do
LVBI1 foi a lenta alocacao dos recursos captados na 3 emissao de cotas
do fundo. A equipe encontrou varios obstaculos na compra dos ativos
alvos da oferta, o que fez o fundo passar um longo tempo com recursos
em caixa. Este periodo, aliado com um CDI em patamares baixos, fez o
rendimento distribuido sofrer. A Figura 7 mostra como o fundo sofreu

com 6 meses de rendimentos aquém do esperado.

HISTORICO DE DISTRIBUICOES POR COTA
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Figura 7 — Historico de dividendos.
Fonte: Relatdrio gerencial.

Vale mencionar que a gestao do fundo estava ciente do prejuizo
gerado pela lenta alocacao de recursos da 3° emissao. Por isso, em 2021,
foi concedido um desconto na taxa de gestao do fundo sobre os recursos

presentes no caixa, 0 que gerou um impacto positivo de R$0,01 por cota.

Esse movimento da gestao mostra um alinhamento de interesses

com o cotista, dessa forma merece os Nnossos elogios.

Outra polémica, envolvendo as emissdes de cotas de fundos
geridos pela VBI, é referente ao respeito ao valor patrimonial do fundo.

Este tipo de emissdao nao ocorreu no LVBITI, mas sim no PVBITIL.
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A captacao do PVBITI teve um motivo muito especifico na época, o
gue amenizava as criticas. A equipe de gestao do LVBI1 ja declarou que
ird evitar ao maximo esse tipo de emissao. Mas, reforcamos que existe
este risco tanto pelo histdérico da gestora quanto pela existéncia de

alavancagem no fundo.

Por fim, é preciso destacar a associagao feita entre VBI e Patria ao
longo de 2022. A Patria € uma instituicdo com mais de 30 anos de
existéncia que atua em 4 continentes, possuindo cerca de U$30 bilhdes

sob gestao. Entretanto, sua atuacao no mercado de FlIs ainda é timida.

A associacao com a VBI €& positiva, principalmente pela
manutencao das equipes responsaveis pelos Flls. Confiamos no trabalho
dos profissionais a frente do LVBI1, CVBI1l e PVBITI. Para a VBI o principal

ganho é o de escala, pelo tamanho da Patria.

A g OS RISCOS DO NEGOCIO

Um dos riscos existentes no LVBITT € o de concentracao de receita,
pois 25% dos resultados do fundo sao oriundos do ativo em Extrema
(MQ).

O imovel trata-se de um complexo logistico de 4 galpdes e esta
locado para 9 inquilinos diferentes, por isso nao existe o risco de
concentracao em inquilinos. Porém, como um terco da receita €
proveniente deste empreendimento, o LVBI11 esta diretamente exposto a
um risco operacional do ativo e ao risco da regiao de Extrema. A Figura 8

mostra a diversificacao da receita do fundo por ativos.
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ALOCACAO POR ATIVO (% Receita)
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Figura 8 — Diversificagdo da receita por ativo.
Fonte: Relatdrio gerencial.

Outro risco presente no fundo € o de desenvolvimento imobiliario,
pois o fundo tem um histdrico de adquirir ativos ainda em construcao,

além de gostar de investir na expansao de seus imoveis.

A operacao do ativo Aratu envolveu a compra de um imovel de 36
mil M2 ja construido e a compra de um ativo de 63 mil m? em fase de

construcgao.

O ativo Cajamar também foi adquirido em fase de construcao e
teve sua obra concluida em meados de 2022. Apesar disto, o imovel ainda
possui uma documentacao pendente, o que vem atrasando a sua

geracao de resultados para o fundo.

O desenvolvimento imobiliario € uma atividade que aumenta o
retorno esperado do fundo, mas acrescenta o risco de atraso nas obras,

de custos extraordinarios, de vacancia inicial, etc.

Visando a reduc¢ao do risco de vacancia inicial, a gestao do LVBITI

costuma incluir em suas operacdes o mecanismo de Renda Minima
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Garantida (RMQG). Com ele o fundo passa um periodo com vacancia fisica,
mas sem vacancia financeira, de forma a ter mais tranquilidade na busca

de um inquilino.

Vale lembrar que por mais que a RMG possua beneficios, estamos
falando de uma renda gerada artificialmente. Portanto, os investidores
do fundo devem acompanhar as negociacdes com inquilinos para que,
ao término do mecanismo, o fundo tenha encontrado uma fonte de

receita. Caso contrario, havera impacto no rendimento.

Este € o caso do ativo Cajamar, que apos o recebimento de sua

escritura, tera uma RMG com duracao de 12 meses.

O LVBIN também enfrenta o risco de problemas com alguns
inquilinos especificos, a DHL, o Dia% e as Americanas. A DHL ja rompeu
um contrato em outro ativo do fundo e mesmo assim representa 1% da
receita. A equipe de gestao informa que as relagdes com a empresa sao
boas e que existe pouca preocupacao, porém o histérico justifica uma

atencao maior por parte dos investidores.

Um caso grave € o da rede de supermercados Dia%, pois a
empresa esta sofrendo com problemas financeiros, o que aumenta o
risco de crédito do contrato com o LVBII. A rede tem uma

representatividade de 9% para o resultado do fundo.

O caso mais grave € o da Americanas, pois a empresa entrou em
recuperacao judicial apds serem constatadas inconsisténcias em suas
demonstracdes financeiras. A exposicao do LVBII a este inquilino é

melhor visualizada pela Figura 9.
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Figura 9 - Exposicdo a Americanas.
Fonte: Relatdrio gerencial.

Como podemos ver, a Americanas representa a maior parte da

area locada no ativo Aratu.

Em fevereiro deste ano, a companhia pagou apenas 57% do
aluguel devido referente a janeiro. O fundo conseguiu uma liminar para

despejo do inquilino, porém em pouco tempo ela foi revogada.

A gestao entende que a melhor opg¢ao € a ruptura do contrato com
o inquilino para a recuperacao do imodvel. A qualidade construtiva do
ativo Aratu, sua localizacao e possibilidade da divisao do galpao em
pequenos Mmodulos, sao caracteristicas que nos fazem acreditar numa

rapida ocupacao do imodvel apds a saida das Lojas Americanas.

As complicacdes deste caso ainda devem se estender ao longo de
todo o ano de 2023.
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Por fim, temos mais um risco relevante dentro do fundo que é o de
alavancagem. Atualmente, o LVBIT1 possui R$230 milhdes em obrigacdes,

sendo cerca de R$160 milhdes de securitizacdo na aquisicdo de imodveis.

Trés grandes pontos na alavancagem do fundo merecem mais
destaque. O primeiro deles €& a existéncia de uma caréncia de
pagamento do principal de um dos CRIs até setembro de 2023. Esta
estrutura provoca o aumento do saldo devedor ao longo do tempo, o que

pressiona negativamente o patrimodnio do fundo.

O segundo destaque vai para o custo da divida atrelado ao CDI,
neste momento de Selic elevada, as despesas financeiras do fundo estao

elevadas, pressionando negativamente o resultado gerado.

O terceiro é a necessidade de aumento de alavancagem para o
pagamento das obrigacdes de aquisicao do ativo em Cajamar. O fundo
fard uma nova emissao de CRI no 2.° trimestre deste ano, fazendo a
relacao saldo devedor versus patriménio liquido ficar proxima de 20%,

patamar que ja podemos considerar elevado.

—D—

il ' RESULTADOS ANTERIORES...

Analisar os resultados historicos de um fundo €& de grande
importancia. Os dados nos permitem tirar conclusdes sobre a

capacidade da gestao de gerar valor aos seus cotistas.
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O fundo pagou, ao longo de sua histdria, um total de R$32,22 em
forma de rendimentos. O yield médio gerado foi de 0,58% ao més, sendo

a distribuicdo média na casa dos R$0,63 mensal.

A Figura 10 mostra o histérico de distribuicdes do fundo.
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Figura 10 — Historico de dividendo mensal por cota.
Fonte: Autor.

O historico de distribuicdes do fundo mostra como a VBI teve
dificuldade em trazer estabilidade para os dividendos. A principal causa
desta volatilidade, atipica em FllIs de tijolo, € o descasamento da receita
em momento de emissdao de cotas. A partir de 2021, conseguimos ver
uma melhor constancia nos rendimentos do fundo, inclusive com
sucessivos aumentos de renda oriundos do repasse da inflagao nos

contratos e da melhor rentabilidade das expansdes de imoveis.

O LVBIN vinha de um semestre entregando R$0,75/cota até o
evento Americanas que reduziu o rendimento de janeiro de 2023 para
R$0,72. O méaximo de impacto que este inquilino pode causar nos

rendimentos do fundo é de R$0,07/cota, o que levaria os dividendos do
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fundo para R$0,68/cota. Com base na cotacdo atual do LVBIT e no
dividendo no pior cenario da Americanas, o yield gerado pelo fundo é de

0,72% ao mMés/8,64% ao ano, resultado que supera a média histérica.

No Simpla, fazemos questao de mostrar aos assinantes que o
retorno de um Fll ndo vem apenas por meio dos dividendos. Embora o
objetivo principal desta classe de ativos seja geracao de renda, a
valorizacdo patrimonial € algo muito importante para o retorno do

investidor.

Quando falamos de valorizacao patrimonial, muitos investidores
voltam sua atencao a cotacao que o fundo esta sendo negociado, porém
esta sofre influéncia de diversas variaveis que ndao competem ao Fll.
Dessa forma, optamos por analisar a valorizacao do patriménio do fundo,
pois temos uma melhor visdao da qualidade do portfélio que foi
construido. A Figura 11 mostra o histérico de valorizacdo do VP/cota do
LVBITI.

RS 120,00

RS 110,00

RS 100,00

RS 90,00
jan.-19 jan.-20 jan.-21 jan.-22 jan.-23

Figura 11 - Histérico de VVP/cota do LVBITI.
Fonte: Autor.
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Desde sua criacao o fundo viu o seu valor patrimonial por cota sair
de R$97,72 para R$115,49, uma valorizacdo de 18%. Devemos destacar que
este periodo foi marcado por uma pandemia, além da existéncia dentro
do fundo de uma alavancagem com caréncia, o que pressiona o VP

negativamente.

Este resultado do LVBIT nos mostra como o portfélio montado é
de grande qualidade, além do poder de geracao de valor por meio da

gestao ativa dos imadveis, principalmente pela realizacao de expansodes.

Por fim, é preciso analisar o retorno total do fundo, valorizagcao das
cotas e reinvestimentos dos dividendos. Vale ressaltar que neste

resultado é levada em conta a cotacao do fundo no mercado.

Desde sua criacao, o LVBI1 entregou 40,01% de retorno acumulado
contra 32,14% do CDI e 2923% do IPCA. Mesmo em um periodo
turbulento para a renda variavel, com pandemia e subida de juros, o
fundo foi capaz de entregar um retorno acima dos principais indicadores

de mercado.

«.ATUALMENTE

Este trecho do relatdério é dedicado aos fatos mais atuais
relacionados ao fundo. Entao seria impossivel comecar nossa analise

sem falar do caso Americanas.

Como vimos, a Americanas ocupa 91% da area do G2 do ativo Aratu.
Este ativo possui uma area bruta locavel de 102.530 m?, logo o inquilino

tem uma representatividade de 58% do espaco.
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O imovel é novo, tendo sido construido em 2021, além de possuir
excelentes especificacdes construtivas. De acordo com os critérios de
classificacao da Siila, o ativo Aratu recebe nota A. Vale destacar que a
localizacao do imovel é atrativa, por sua proximidade da capital do
estado, pela falta de oferta de ativos semelhantes proximos e pelo facil

acesso a uma importante rodovia.

O trecho a seguir foi retirado de uma entrevista do gestor sobre o

caso Americanas:

"No final do dia, a gente estd comprando tijolo, comprando
imovel. A gente tem plena convic¢cdo de que o imovel é muito liquido, ou
seja, facilmente ocupado por outros inquilinos. Num caso extremo, a

Americanas saindo de g, a gente conseguiria alugar com valor acima

do que a companhia paga hoje, que € 20% a menos que o de mercado".

O que queremos passar com toda esta explicacdo € que o
investidor de FIl esta adquirindo participacao em imoveis. Bons
inquilinos e bons contratos sdao excelentes, mas o mais importante
sempre serd a qualidade do ativo. O desafio que se apresenta para o
LVBIT € complicado, principalmente apds o pedido de recuperacao
judicial do inquilino, porém temos muita confianca no imoével uma vez

gue ele seja recuperado.

Tendo esclarecido a nossa opinido sobre os impactos do caso
Americanas no LVBI1, precisamos voltar nossa analise para o que a
gestao considera o maior desafio de 2023, ou seja, a manutencao da
baixa vacancia do portfélio. A Figura 12 mostra o histérico de vacancia

fisica do fundo.
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Figura 12 — Historico de vacancia.
Fonte: Autor.

O fundo tem um historico excelente deste indicador, o qual nunca
ultrapassou 10% do portfélio. Podemos atribuir esta performance a boa
qualidade construtiva de seus ativos, as boas localizacdes deles e ao bom

momento do segmento logistico nos ultimos anos.

A grande preocupacao com a manutencao do baixo volume de
espacos vagos surge com a desaceleracao da expansao do segmento

logistico e com o vencimento de alguns contratos Nos proximos 2 anos.

Apods varios trimestres de resultados positivos, no 4T22 as pesquisas
de mercado ja mostram um aumento da vacancia nos ativos logisticos
brasileiros. Os principais indicadores mostram que a expansao do setor

estd dando sinais de arrefecimento.

Tratando especificamente do LVBII, a Figura 13 mostra o

vencimento dos contratos de locacao.
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VENCIMENTO DOS CONTRATOS DE LOCACAO
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Figura 13 - Vencimento dos contratos.
Fonte: Autor.

Como podemos ver, cerca de 20% da receita do fundo esta atrelada

a contratos com vencimento em menos de 2 anos.

A gestao da VBI ja mostrou bastante competéncia na negociacao
com seus inquilinos e na prospecg¢ao de novos, o que pode tranquilizar os

investidores neste momento desafiador.

O aumento da percepgao de risco nao € algo exclusivo no LVBITI.
Os juros altos, a inflacdo com poucos sinais de redugao, o caso
Americanas, a inadimpléncia de varejistas e a desaceleracao do

segmento logistico, causaram uma grande desvalorizacao nos Flls.

A desvalorizagcao das cotas € algo de conhecimento do investidor,
pois a grande maioria acumula prejuizos incbmodos em suas carteiras.
Entretanto, sempre reforcamos que o investidor deve se apegar a
qualidade de seus ativos, pois o preco tende a respeitar os fundamentos

em momentos mais tranquilos do mercado.

No caso do LVBI1, entendemos que o fundo tem grandes desafios
para 2023, mas também acreditamos que a sua cotacao atual reflete

problemas muito maiores do que a realidade.

Relatorio destinado exclusivamente 2 4

a0s assinantes do SIMPLA CLUB.



Vamos pegar como exemplo a cotacdo de R$94,44 que foi o
fechamento do LVBIT no dia 17/03/2023. Neste preco os imdveis do fundo
estdo sendo negociados por, aproximadamente, R$2.703,32/m?2. Este
valor sozinho significa muito pouco para o investidor, mas na Figura 14
vemos o preco meédio de aquisicao de galpdes logisticos nos ultimos

anos.

Valor de aquisicdo de galpdes prontos (R$ por m?2)

==Cm=\/glor minimo ~ ==CmmValor médio  ==Om==\alor maximo

1 ‘50@7 4@
2018 2019 2020 2021
Fonte: Buildings e CSHG, em fevereiro de 2021.

Figura 14 — Preco médio de aquisicdo de galpbes logisticos.
Fonte: Apresentacdo anual HGLGTI.

Como podemos ver, ativos prontos estao sendo negociados por
valores proximos de R$3.324/m2  Apenas por este indicador ja
conseguimos visualizar que um portfélio com a qualidade existente no

LVBI11 esta sendo negociado com elevado desconto.

Entretanto, iremos estender nossa analise para deixar ainda mais
claro ao nosso leitor, como 0s prec¢os vistos no mercado de Flls nao

condizem com a realidade.

Considerando o mesmo preco do LVBIT, de R$94,44, o valor de

mercado equivalente do ativo Extrema é de R$2.564,85. Em outras
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palavras, comprando o LVBI11 neste valor, estamos levando a participagao
em um imoével localizado em Extrema (MG) por menos de R$2.600/mz2. A
Figura 15 mostra os precos de aquisicao das transacdes mais recentes

envolvendo ativos em Extrema.

RS 4.000,00

RS 3.000,00

RS 2.000,00

RS 1.000,00

RS -

jan.-20 jul.-20 jan.-21 jul-21

Figura 15 - Preco médio de aquisicdo de galpbes logisticos em Extrema.
Fonte: Autor.

De setembro de 2019 a julho de 2021, ocorreram 12 transacdes
envolvendo Flls na regiao de Extrema. O preco médio de negociagao
destes galpdes foi de R$3.216,25.

Por mais que possamos considerar que exista alguma
supervalorizacao de precos em algumas transacdes, temos a clareza de
que os R$2.600/m? calculados com base na cotacdo do LVBI estdo

muito distantes da realidade.

A Figura 16 traz uma tabela de sensibilidade do valor de
mercado/m? dos imodveis do LVBIT e do ativo de Extrema em relacdo a

cotacao do fundo.
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PRECO LVBI11 |PREGO/MZ MERCADO |PREGO/MZ MERCADO DO ATIVO EXTREMA
RS 93,00 | RS 2.662,10 | RS 2.52574
RS 94,00 | RS 2.690,73 | RS 2.552,90
RS 95,00 | RS 2.719,35 | RS 2.580,06
RS 96,00 | RS 2.747,98 | RS 2.607,22
RS 97,00 | RS 2.776,60 | RS 2.63437
RS 98,00 | RS 2.805,23 | RS 2.661,53
RS 99,00 | RS 2.833,85 | RS 2.688,69
RS 100,00 | RS 2.862,48 | RS 2.715,85
RS 110,00 | RS 3.14873 | RS 2.987,43
RS 115,49 | RS 3.305,88 | RS 3.136,53

Figura 16 — Tabela de sensibilidade do LVBITI.
Fonte: Autor.

Com base na analise destes dados, entendemos que o LVBITI
reflete de maneira mais fidedigna as condicdes do mercado real, ao ser

negociado a valores proximos de R$110.

é‘i) POSSIVEIS CENARIOS

Modelo de Gordon

Para aplicacao deste meétodo € preciso buscar um dividendo
constante para o fundo, saber quanto o titulo publico mais longo esta

pagando acima da inflacdo e acrescentar um prémio de risco.

As premissas do método se baseiam no fato de que a inflagao sera
corrigida no valor da cota, e como estamos expostos a mais riscos na
renda varidavel, é preciso somar um prémio que justifique esse

investimento.

Na analise do LVBI11 acreditamos ser de grande valia o uso de dois

cenarios, um considerando o dividendo estavel do fundo, R$0,75/cota, e
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outro considerando o pior impacto causado pela Americanas,
R$0,68/cota.

Com base na cota de fechamento do fundo na data deste relatorio,
no cupom do tesouro IPCA mais longo de 6,31%, temos para o LVBI1T um
prémio de 2,32% em caso de R$0,68/cota de dividendos e de 321% em
caso de R$0,75/cota de dividendos.

Para efeito de comparacgao, os principais Flls logisticos negociam a
um prémio de 3%. Dessa forma, vemos que o LVBI1 estaria mais caro
gue seus pares Nno primeiro cenario e mais descontado no segundo.
Porém, em ambos os cenarios o fundo entrega um prémio que
consideramos satisfatério, principalmente quando levamos em

consideracao a qualidade de seu portfdlio.

Qualquer modelo de precificagcdo nao € estatico. Dessa forma, €
recomendavel que os cotistas do fundo figuem atentos aos eventos que
possam impactar os fundamentos, como o aumento dos dividendos,

uma nova aquisicao ou a confirmacgao de um risco.

\ [
& OPINIAO DO ANALISTA

Pa

O LVBINl € um fundo de um segmento tradicional dos fundos
imobiliarios, o de galpdes logisticos, porém sua estratégia apresenta
algumas peculiaridades que o diferenciam dos demais. O principal
diferencial do fundo é seu grande foco na expansao e na melhoria dos

ativos dentro do portfdlio.
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A exposi¢cao ao desenvolvimento é vista como o futuro dos fundos
imobilidrios, pois € uma atividade que acrescenta um potencial de
retorno interessante quando bem realizada. Varios fundos de logistica
estao investindo em desenvolvimento, mas a grande maioria busca
construir ativos do zero, enquanto o LVBITl foca na expansao dos seus
ativos. Como vimos durante o relatério, o retorno esperado de uma

expansao € muito mais atrativo do que o de uma aquisicao.

Para o sucesso desta estratégia, € preciso uma gestao de qualidade.
A VBI vem ganhando forca no mercado de Flls pelo seu trabalho no
proprio LVBIT, no PVBIT e no CVBIT. Alguns deslizes foram cometidos,
como a lenta alocacao dos recursos da 3 emissao de cotas do LVBI e na
emissao abaixo do VP do PVBII. Entretanto, os resultados que estao
sendo gerados e a excelente transparéncia das informacdes conferem

uma boa avaliagao a gestao da VBI.

No mercado financeiro, risco e retorno tem uma forte relacao. A
estratégia do LVBIN tem uma otima perspectiva de upside, porém
contém riscos que nao devem ser desmerecidos. O principal deles é o de
alavancagem, pois o fundo tem uma divida indexada ao CDI e que ira
aumentar ainda neste ano de 2023. Além disso, € preciso destacar os
desafios para a manutencao da baixa taxa de vacancia do portfolio ao

longo dos proximos dois anos.

Com base em tudo que vimos, acreditamos que LVBITl é uma
alternativa interessante no setor logistico, muito por sua capacidade de
gerar mais valor dentro do seu portfélio. O fundo esta com um desconto
atrativo quando observamos o preco/m? de suas propriedades e
comparamos com o mercado real. Entendemos que estamos diante de
uma boa oportunidade de ganho de capital somada a uma boa

estabilidade de renda.
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@ simpla

Nossa recomendacao para o LVBI11 é compra.
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Relatorio Especial
Atualizado em 26.03.2023

Obs.: Os relatdrios nao sao reescritos a cada evento que ocorre no mercado. Entretanto,
nossa equipe de analistas esta atenta a todas as movimentagdes relevantes, mantendo

os rankings e seus respectivos fundamentos atualizados toda semana.
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DISCLAIMER

Todas as andlises aqui apresentadas foram elaboradas pelo analista de valores
mobiligrios auténomo Carlos Humberto Rodrigues Nunes Junior (CNPI EM-2728), com
objetivo de orientar e auxiliar o investidor em suas decisées de investimento,; portanto,
o material ndo se constitui em oferta de compra e venda de nenhum titulo ou valor
imobiliario contido. O investidor serd responsdvel, de forma exclusiva, pelas suas

decisdes de investimento e estratégias financeiras.

O relatdrio contéem informagdes que atendem a diversos perfis de investimento, sendo
o investidor responsdvel por verificar e atentar para as informagdes proprias ao seu
perfil de investimento, uma vez que as informagdes constantes deste material ndo
sdo adequadas para todos os investidores. Os analistas responsdveis pela elaboragéo
deste relatério declaram, nos termos da Resolugdo CVM n° 20/2021, que as
recomendagdes do relatdrio de andlise refletem Unica e exclusivamente as suas
opinibes pessoais e foram elaboradas de forma independente, inclusive em relagdo a
pessoa juridica a qual estdo vinculados. Além disso, os analistas envolvidos ndo estdo
em situagdo que possam afetar a imparcialidade do relatdorio ou que possam

configurar conflitos de interesse.

A elaboracdo desse material se deu de maneira independente, e o conteddo nele
divulgado ndo pode ser copiado, reproduzido ou distribuido, no todo ou em parte, a

terceiros, sem autorizagdo prévia.
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