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COMO TUDO COMECOU

Assim como os outros fundos da Vinci Partners analisados, o
VILG11 é constituido fora do ambiente de bolsa. Em dezembro
de 2018 foi realizada a 1.? emissdao de cotas do fundo, com
captacdo de R$65 milhdes. Os recursos foram usados na
aquisicao de 39% do Fernao Dias Business Park (MG) e 100%
do CD Privalia (MG). Dois pontos ja chamam atencao na
estratégia do fundo: a importancia da regiao de Extrema (MQ)

e a presenca de alavancagem.

Neste ano, foram realizadas a 2. emissao, com captagao de
R$156,7 milhdes e a 3.2 emissdo, com montante final de R$234
milhdes. Ao todo, foram adquiridos mais 6 imdveis: 43% do
Jundiai Business Park (SP), BTS Cremer (MG), Airport Town
Ayrton Senna (SP), CD Cariacica (ES), CD Cachoeirinha (RS) e
CD Eldorado (RS). Ainda houve a aquisi¢cao dos 61% restantes
do Fernao Dias Business Park. O portfélio do fundo era
composto por 8 ativos e 195 mil m2 de Area Bruta Locavel
(ABL), sendo que o Estado de Minas Gerais representava 53%

da receita.

No inicio do ano foi realizada a 4. emissao de cotas do fundo,
com captacao final de R$312 milhdes. Os recursos foram
alocados no pagamento de um CRI (fruto de aquisi¢coes
passadas) e na compra de 67% do Extrema Business Park |
(MG). A 5.2 emissao foi realizada e teve o montante final de
R$420 milhdes. Foram adquiridos os 33% restantes do

Extrema Business Park |, 80% do Parque Logistico Osasco
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(SP), T00% do Caxias Park (RJ) e 80% do Castelo 57 Business
Park (SP). Este ultimo imdvel trata-se de um desenvolvimento
imobiliario com previsao de entrega no 2T22. O fundo
encerrou o ano com participacao em 12 ativos e com uma ABL

de 416 mil m?2.

Realizada a 6.7 emissao de cotas do fundo, com captacao de
R$480 milhdes. Neste ano, foram adquiridos 100% do Porto
Canoa LOG (ES), 50% do Parque Logistico Pernambuco e 100%
do Airport Town Guarulhos Ill (SP). Ao todo, o fundo detém
participacao em 15 imdveis que somam 550 mil m? de ABL. O
Estado de Minas Gerais continua sendo o mais representativo

para a receita (34%).

Na Figura 1 temos a evolugcao no numero de cotistas no

fundo. Atualmente o VILG11 é 0 9.° fundo com maior numero de

cotistas. No setor logistico ocupa a 3.? posicao.

N° de cotistas
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Figura 1 - Evolugdo no numero de cotistas.
Fonte: Autor.
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Ja na Figura 2 percebemos a evolucao patrimonial do

fundo.
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Figura 2 - Evolugcé&o patrimonial.
Fonte: Autor.

CLASSIFICACAO DO FUNDO

O fundo é do tipo tijolo e atua no segmento de galpdes

logisticos. Sua estratégia de investimento esta descrita abaixo.

Galpdes logisticos: O objetivo do fundo é investir no
minimo 2/5 do patriménio em imoveis para exploracdo comercial

ou realizacdao de ganho de capital.

A estratégia do VILGI1 pode ser bem resumida em 5

pilares, expostos na Figura 3.
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Figura 3 - Pilares de investimento.
Fonte: Prospecto da 6.°emissdo.

Ao optar por “localizacdes estratégicas” a gestao esta
buscando reduzir o risco de vacancia do portfdlio. O foco em
imoveis proximos aos grandes centros urbanos e,
principalmente, abastecidos por grandes eixos rodoviarios, € de

grande importancia para o sucesso da operacao.

Na Figura 4 vemos como a receita do fundo esta bem

diversificada entre os estados brasileiros.
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Figura 4 — Diversificagcdo da receita por estados.
Fonte: Relatdrio gerencial de julho de 2021.
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A concentracao no Estado de Minas Gerais nao € por acaso.
Vinte e sete por cento de toda a ABL do fundo esta na regiao de
Extrema, conhecida pelo grande desenvolvimento logistico nos
ultimos anos. A regiao conta com um incentivo municipal e um
estadual, que tem impulsionado o seu desenvolvimento. Além
disso, sua proximidade de Belo Horizonte, Sdo Paulo e Rio de

Janeiro é vista como uma grande vantagem.

Diferentemente da maioria dos Flls de logistica, o VILG
tem uma baixa concentracao em Sao Paulo. Devemos
considerar este ponto como um risco a mais para o fundo, pois

trata-se do estado mais rico do pais.

A “parceria com grandes players” € usada como uma forma
de intercambio de boas praticas. A gestao busca acordos com
empresas renomadas no setor de logistica para administracao

de alguns galpodes.

O pilar “condominios logisticos” refere-se a preferéncia do
fundo no investimento em complexos logisticos em detrimento
de galpdes isolados. Em condominios logisticos existe uma
maior infraestrutura, divisao de custos e melhor seguranca.
Segundo a gestao, estes tipos de empreendimentos também

apresentam um menor historico de vacancia.

Um dos grandes diferenciais do VILG1l é sua relevante
exposicao a empresas atuantes no e-commerce. O pilar “e-
commerce” esta presente justamente como um atestado de
gue o fundo buscara se expor a inquilinos que atuam na area.
Na Figura 5 vemos como a receita esta atrelada a este tipo de

atividade.
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Segmento de Atuagao

_— Outros
Teéxti 12%
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Eletroeletronic 38%
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10% Transportes e Logistica

24%

Figura 5 - % da receita por segmento de atua¢do do inquilino.
Fonte: Relatdrio gerencial de julho de 2021.

Por fim, o pilar “BTS/SLB/BTL" refere-se as formas de
acordo preferidas pelo fundo. Build to Suit, Sale to Lease Back
e Build to Lease sao operacdes, normalmente, atreladas a
contratos atipicos. A busca por este tipo de contrato tem como
principal motivo a maior estabilidade do acordo, pois sao,
normalmente, mais longos e com multas maiores por

rompimento.

Apesar dos contratos atipicos fazerem parte da estratégia
do fundo, com o passar dos anos, a relevancia deste tipo de
acordo para a receita do fundo foi diminuindo. Na Figura ©

vemos o histérico de contratos atipicos no VILGII.
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Figura 6 — Histdrico de contratos atipicos.
Fonte: Autor.

Atualmente, apenas 21% da receita é oriunda de contratos
atipicos. A gestao justifica esta mudanca de curso da estratégia:
o fato de os contratos tipicos terem o potencial de revisional
positiva pelo momento vivido no setor logistico. No relatorio
gerencial conseguimos ver que o aluguel/m2 do VILG estd em
l[inha com o mercado, sendo necessaria a analise caso a caso

para identificacao deste potencial de melhora do aluguel.

Assim como no VINOT1I, o relatorio gerencial esclarece
quais os pilares da estratégia justificaram a aquisicao de cada
um dos imoveis do portfélio. A Figura 7 € um resumo destas

informacodes.
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Localiz'aglﬁo Elcoiiisrea Cond’orr.u'nio Parce’ri.a BTS/SLB
estratégica logistico estratégica

Extrema Business Park | SIM SIM SIM SIM NAO
Ferndo Dias Business Park SIM SIM SIM SIM SIM
CD Cachoeirinha SIM SIM SIM SIM SIM
CD Privalia SIM SIM SIM SIM SIM
Parque Logistico Osasco SIM SIM SIM SIM NAO
Airport Town Ayrton Senna SIM SIM SIM SIM NAO
CD Cariacica SIM NAO NAO NAO SIM
CD Eldorado SIM NAO NAO NAO SIM
BTS Cremer SIM NAO NAO SIM SIM
Jundiai Business Park SIM SIM SIM SIM NAO
Caxias Park SIM SIM SIM SIM NAO
Castelo 57 Business Park SIM SIM SIM SIM NAO
Parque Logistico Pernambuco SIM NAO SIM NAO SIM
Porto Canoa LOG SIM SIM SIM SIM NAO
ATown Guarulhos Il SIM NAO SImM SIM NAO

Figura 7 — Pilares da estratégia em cada imovel do portfolio.
Fonte: Autor.

(‘_‘5 ADMINISTRACAO E GESTAO

O VILG11 é administrado pela BRL Trust, uma das maiores
administradoras do mercado de Flls. No total sdo R$233 bilhdes
de recursos administrados, sendo, aproximadamente, R$20

bilhdes apenas em fundos imobiliarios.

A gestao é responsabilidade da Vinci Partners, gestora
independente com mais de R$55 bilhdes de recursos geridos.
S30 mais de R$5 bilhdes apenas em fundos imobilidrios e cerca
de 890 mil m? de ABL. Os fundos da gestora sao: VINOT11, VIURTI,
VISC11, VILG11 e VIFI11. A Figura 8 traz um detalhamento da
equipe de Real Estate da Vinci.
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Equipe e Estratégias de Real Estate

Leandro Bousquet
Sécio, membro do Comité

Executivo da Vinci
Partners e Head de Real
Estate
Rodrigo Coelho Ilan Nigri
Sécio e responsavel pelas estratégias de Socio e responsavel pelas estratégias de
Shoppings, Iméveis Urbanos, Ativos Logistica, Escritérios, Residencial e
Financeiros, Agro e Relagao com Investidores Desenvolvimento

Erica Souza

Luiz Filipe Araujo Rafael Teixeira

Iméveis Urbanos

Ativos Financeiros Escritorios

Logistica (Desenv.)

Shoppings Logistica (Renda)

R$ 1,8 bilhao! R$ 762 milhoes!

R$ 247 milhoes! R$ 261 milhoes

R$ 1,7 bilhao!

R$ 381 milhoes

VISC? VINO

VIFI VIUR

VILG VFDL

+Agro + Residencial e assessoria de desenvolvimento imobilidrio

Ricardo Barbieri - Douglas Caffaro — Pedro Henrique Costa — Vicente Coelho
Juliana Freire — Matheus Canale - Thierry Pourchet — Eduarda Sued - Jodo Gabriel Bandeira

Crédito — Juridico - Financeiro — Compliance — Risco — Macro — Relagio com Investidores — Research — TI - Backoffice

Figura 8 - Equipe de Real Estate da Vinci Partners.
Fonte: Apresentag¢do institucional de julho de 2021.
Como podemos ver, a frente do VILG11 esta lan Nigri, sécio
da Vinci, formado em Engenharia Civil e com experiéncia no

mercado de incorporacao imobiliaria.

A Vinci deve ser elogiada pela qualidade do seu site de
relacdo com investidores, assim como dos relatdérios gerenciais
de seus fundos. Outro ponto importante é a facilidade de
encontrar /ives realizadas pelos profissionais da equipe de Real

Estate.

Entretanto, ao falar da gestora, um ponto negativo sempre
€ mencionado. No VINOITl e no VISCIl ja existiram supostos
conflitos de interesses em negociagdes. Estes eventos
enfraquecem a confianca de muitos investidores no trabalho

realizado pela Vinci.

Outro ponto que merece destague é a recente emissao de
cotas do VISCII. A gestora optou por realizar a emissao com um

preco de subscricao 11% inferior ao valor patrimonial do fundo.
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Sempre reforcamos que emitir abaixo do VP €&, em 99% dos
casos, prejudicial ao cotista. Neste caso temos um agravante: o

tamanho do desconto apresentado.

O VILG11 é o fundo mais bem gerido pela Vinci, mas nao
esta desvinculado de eventuais praticas ruins da equipe nos

outros ativos.

Por fim, iremos analisar a velocidade com gque 0S recursos
captados em novas emissdes sao alocados. A Figura 9 traz o
histdorico de percentual do caixa em relagcao ao patrimdnio do

fundo.
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Figura 9 — % historico em caixa.
Fonte: Autor.
Como podemos ver, algumas alocacdes nao foram
realizadas com celeridade, o que acabou impactando a

distribuicao do fundo durante alguns meses.
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& OS RISCOS DO NEGOCIO

Os principais fatores de risco sao:

O Risco de desenvolvimento estd presente por conta das
obras do Castelo 57 Business Park. Quando finalizado, o imdvel
sera 0 5.° maior empreendimento do fundo em termos de ABL.

A conclusao esta prevista para o 2T22.

A aquisicao do empreendimento contou com um acordo
de RMG, com inicio durante a fase de obras e término em 24
meses apods a conclusao da obra. O imdvel sera um AAA, no
limite do raio 60km da cidade de Sao Paulo. Tais caracteristicas
trazem uma maior esperanca na capacidade de locacao do
empreendimento por parte do fundo, mas o risco de vacancia
inicial presente nos desenvolvimentos e o risco de ilusao de

renda da RMG, devem estar na mente do investidor.

Por fim, devemos citar que existe mais um acordo de RMG.
O Parque Logistico Osasco também foi adquirido sob estas

condicoes.

O Risco da gestao ja foi mencionado na sessao anterior
deste relatdrio. Algumas atitudes da Vinci chamam atencao de
maneira negativa e devem estar sempre no radar dos

investidores.
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O Risco de alavancagem estd presente no fundo desde
sua criacdo. Hoje, sdo R$65 milhdées em obrigacdes por
securitizacdo e R$128 milhdes em obrigacdes por aquisicdes
passadas. A alavancagem representa 11% do patrimdnio liquido

do fundo. Este patamar pode ser considerado saudavel.

O fundo detém disponibilidades de curto prazo suficientes
para arcar com as obrigacdes dentro dos proximos 12 meses. A

Figura 10 compila informacdes sobre a alavancagem do VILG.

Situacao Caixa VILG (R$ mil) Julho 2021

Aplicagoes Financeiras 163.904
Obrigacoes de aquisicao de ativos -181.794

Até 2021 -89.603

De 2022 em diante -93.797
Caixa Liquido -17.890
Obrigacoes a prazo Taxa Vencimento Saldo % Total
CRI Fernao Dias e Privalia IPCA+7,5%  Jan/2031 65.270 36%
Porto Canoa LOG - Dez/2021 42.807 24%
Castelo 57 Business Park - Maio/2022 73.717 40%
Total - - 181.794 -

Figura 10 — Alavancagem do VILGII.
Fonte: Apresentacg¢do trimestral de resultados.

O Jultimo risco a ser citado é o Risco dos contratos de
locacao. No ultimo relatdrio gerencial, foi divulgado que 41% da
receita do fundo esta vinculada a contratos com vencimento
em 2023. O bom momento do setor de galpdes nos permite
assumir que grande parte dos acordos serao renovados. De todo
modo, estamos falando de grande parte da receitado fundo, o

qgue gera um desconforto para o investidor.
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RESULTADOS ANTERIORES...

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

capacidade da gestao de gerar valor aos seus cotistas.

Ao longo de sua histdoria o VILGI1 pagou um total de
R$19,49 de dividendos por cota. O yield médio gerado por estas
distribuicdes foi de 0,52% ao més. A Figura 11 traz o histérico de

dividendo por cota do fundo.
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Figura 11 — Histérico de dividendo por cota.
Fonte: Autor.
O dividendo por cota do fundo vem reduzindo ao longo do
tempo. Podemos atribuir este acontecimento ao crescimento

do fundo. Atualmente, temos a expectativa de um rendimento
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estavel entre R$0,60 e R$0,63 por cota. Pela maior maturidade

do portfdlio, nao existe expectativa de futuras reducdes.

Antes de compararmos o resultado obtido pelo VILG11 em
relacdao aos seus pares, € preciso fazer um esclarecimento. No
relatéorio gerencial do fundo é apresentado um grafico de
rentabilidade histdérica ante o IFIX. Os resultados ali
apresentados foram calculados por uma metodologia distinta
da usada pela plataforma que é fonte para este relatdrio. Por

isso, temos resultado muito distintos.

A Figura 12 traz um comparativo entre o VILG e os
principais pares do setor. Também existe uma compara¢cao com
o IFIX por ser um bom benchmark para todos os fundos

imobiliarios.

Retorno Acumulado

Periodo de analise: 01/03/2019 a 17/08/2021

60

20

20

-40
05/19 09/19 01/20 05/20 09/20 01/21 05/21

-— BTLG11 (32.97) — XPLG11 (14.78)
— IFIX (10.80) — HGLG11 (27.02)
— VILG11 (14.38)

Figura 12 — Historico de retorno frente aos pares do setor.
Fonte: Comdinheiro.
O calculo é feito com base no retorno acumulado e

valorizacdo mais reinvestimento de dividendos. E possivel ver
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gue o VILG11 foi capaz de vencer o IFIX, mas ficou abaixo dos

demais fundos de galpao analisados.

Por fim, trazemos na Figura 13 o histoérico do fundo em

comparagao aos principais indices de inflacao do pais.

Retorno Acumulado
Periodo de analise: 01/03/2019 a 30/06/2021
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05/19 09/19 01/20 05/20 03/20 01/21 05/21

— FCV_ICPM (48.88) — IFIX (12.68)
— IBGE_IPCA (11.44) — VILG11 (12.99)

Figura 13 — Historico de retorno do fundo.
Fonte: Comdinheiro.

O IGP-M é um indice muito volatil que esta vivendo seu
periodo de alta mais expressiva. No longo prazo, o retorno total
deste indicador ira se aproximar do IPCA. O fundo, como visto
anteriormente, estda em linha com o desempenho do IFIX g, foi
possivel observar, um desempenho também em linha com o

IPCA no periodo.
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««.ATUALMENTE

Em todos os relatdrios do Simpla referentes a Flls do setor
logistico, citamos o crescimento do e-commerce no Brasil como
um driver de evolucao do setor. A Figura 14 nos permite ver a

evolucao das vendas online no Brasil.

% de vendas de e-commerce sobre o total de vendas de varejo em 2019 Vendas de e-commerce no varejo no Brasil de 2011 a 2019 (RS Bi)

62

as
estados Unidos | 0.7 4% a4
a1
canads | 10.0% 36
20%
23
atemanha [ s-s% 19
[ Brasil - 4.3% I 12%
5 8%
I Em 2019, o e-commerce no Brasil representava, no total de vendas do ° 7%
varejo, uma parcela 3 vezes menor do que a média global
I Ao longo do més de abril, em meio ao isolamento social decorrente da Covid- 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
19, foi observado um aumento de 47% do e-commerce no Brasil'
349 338 327 347 388 418 429 434 417

Figura 14 — Evolugdo do e-commerce no Brasil.
Fonte: Prospecto PTALITI.

Em 2020 as vendas do e-commerce atingiram R$87
bilhdes, um crescimento nunca visto de 40% em relacao ao ano
anterior. Ao todo, as vendas via canal digital representaram 10%
de todas as vendas do pais. Mesmo assim, vemos que o Brasil
esta abaixo da média mundial. Os novos habitos de consumo
devem se estabelecer no Brasil e, consequentemente,

impulsionar o setor logistico.

Como vimos, o e-commerce é um pilar essencial da

estratégia do VILG11. Atualmente, 38% da receita esta atrelada

a esta atividade.
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Apesar de todo o otimismo com o crescimento das vendas
online, esta tese sozinha nao ira garantir o bom resultado dos
Flls de galpao. O sucesso do investimento imobiliario sempre
dependera da qualidade dos imoveis e da localizacao destes
ativos. Por isso, iremos analisar a qualidade do portfélio do
VILG11. A Figura 15 resume como esta dividida a ABL do fundo

em termos de classificacao Buildings de qualidade.

% da ABL total

s AAA = AA = A =B

Figura 15 - Qualidade dos imoveis por % da ABL total.
Fonte: Autor.

Como podemos ver, 65% do portfolio € representado por
empreendimentos  “triple A”. Atualmente, 4 imoveis
representam 52% de toda a ABL do VILG, sao eles: Fernao Dias
Business Park (10%), Extrema Business Park | (12%), Caxias Park
(14%) e Porto Canoa LOG (17%). Destes, apenas o Fernao Dias
Business Park nao é classificado como AAA, sua classificacao é
AA.

Os 3 empreendimentos AAA, como era de se esperar,

atendem aos critérios de pé direito minimo de 12 metros,

Relatdrio destinado exclusivamente 20
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capacidade de piso minima de 6 toneladas/m2 e presenca de

sprinklers para combate a incéndio.

Em termos de localizagcao, temos o Fernao Dias e o
Extrema Business Park | localizados na regiao de Extrema (MG).
Anteriormente, citamos os beneficios fiscais existentes na
regiao, que sao responsaveis por atrair um grande numero de

empresas.

Muitas duvidas surgem sobre a atratividade de Extrema
em caso de encerramento dos beneficios, mas esta questdao nao
parece tao preocupante, pois o incentivo estadual foi renovado
até 2032 e a localizacao de Extrema €& muito atrativa. A
localizacao permite o acesso a Belo Horizonte, Sao Paulo e Rio
de Janeiro com certa facilidade. Na Figura 16 vemos a
proximidade de um dos empreendimentos, da cidade de Sao

Paulo. A distancia € de, aproximadamente, 1T00km.

Extrema
Business Park

RaposofTavares)

Rodoanel
Rodovia
Regis Bittencourt:
% 7
Figura 16 — Localizagdo do Extrema Business Park |I.
Fonte: Fato relevante da aquisi¢cdo.
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O Caxias Park esta localizado na cidade de Duque de
Caxias (RJ). A tese de aquisicao do imodvel cita a proximidade da
regiao metropolitana do Rio de Janeiro e o acesso via rodovias
importantes, como Avenida Brasil e Rodovia Washington Luiz,
como pontos cruciais para a operacao. Apesar disso, a regiao
apresenta dificuldades histdoricas com vacancia. Embora o
imovel esteja apresentando um desempenho muito superior a
sua localizacao, este é um empreendimento que deve ser
monitorado com mais atencao pelos investidores. Na Figura 17
temos o histdrico de vacancia do imovel frente a regiao onde

ele se encontra.

40,00%
35,00%
30,00%
25,00%
20,00%

15,00%

10,00%

Vacancia fisica

5,00%
, \
0,00%

3T19 4T19 1720 2720 37120 4720 1721 2721

-5,00%
— |[MOVEL REGIAO

Figura 17 — Histdrico de vacdncia do Caxias Park.
Fonte: Autor.

O Ultimo imodvel a ser observado € o Porto Canoa LOG,
localizado no municipio de Serra no Espirito Santo. O municipio
€ o0 mais populoso do Estado e faz parte da regiao
metropolitana de Vitdria. O empreendimento fica préoximo da
BR101 e a 15km do Aeroporto Internacional de Vitdria. Tanto o

imdovel quanto a regiao apresentam um excelente histdrico de
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vacancia. A Figura 18 mostra como o Estado do Espirito Santo

vem se destacando no cenario de logistica do pais.

Inventario Total

Vacéncia

Absorgdo Bruta

Absorgdo Liquida

Preco Pedido

Bahia

Ceard

Distrito Federal

Espirito Santo

Minas Gerais

Parad

Paraiba

Paran,

a

Pernambuco

Rio de Janeiro

Rio Grande do Sul

Santa Catarina

Séo Paulo

Sergipe

307.187 m?

328.021 m?

224487 m?

71.526 m?

169.376 m*

78214 m?

1.401.178 m?

49.050 m?

28151 m?

716.270 m?

1.127.623 m?

2.216.209 m?

389.906 m*

472.055 m?

10.336.814 m?*

29.882 m?

28%

14%

4%

6%

2%

2%

3%

10%

20%

9%

4%

10%

0%

39.978 m*

39.904 m?

5.650 m?

1.974 m?

2412 m?

om?

247.655 m?

1.535 m?

om?

89.130 m?

23781 m?

125.794 m?

66.963 m*

22.975 m?

530.691 m?

om?

32.536 m?

39.904 m?

1443 m?

1.974 m?

2412 m?

om?

211.839m*

1.535m?

om?

6.969 m?

-2.439 m?

66.535 m?

64.620 m?

22.300 m?

322,091 m?

om?

RS 222 /m*/més
R$ 23,0 /m?*/més
RS 14,6 /m*/més

RS 26,0 /m*/més

R$ 17,0 /m?/més

R$ 17,8 /m¥/més

R$ 21,0 /m¥/més

R$ 20,3 /m?/més
R$ 17,2 /m?/més
R$ 19,7 /m?/més
R$ 18,7 /m?/més
R$ 24,0 /m*/més

R$ 19,1 /m¥/més

Figura 18 - Comparativo do setor logistico entre estados.
Fonte: Market Overview Colliers 2T21.

O portfdélio do VILG como um todo tem apresentado 6timo
desempenho. A vacancia histérica do fundo sempre esteve em

patamares baixissimos, como podemos ver na Figura 19.
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Um ponto de destague em todo fundo imobiliario gerido
pela Vinci é a capacidade da gestora de diversificar o portfolio.
No VILG11 nao é diferente, pois dentro da carteira temos bem

distribuidos 61 locatarios diferentes.

O mérito da diversificagcao deve ser dado a gestao, pois o
risco de concentracao de receitas foi sendo reduzido a cada
emissao. O inquilino mais representativo para a receita ja foi
responsavel por 56% dos ganhos em janeiro de 2019, passou
para 25% em dezembro de 2019 e, hoje, representa apenas 14%

de toda a receita.

Outro ponto que chama atencao € a qualidade das
empresas ocupantes dos imoveis do fundo. Tok&Stok, Magazine
Luiza e Ambev sao bem representativos para a receita do VILG11.
A Figura 20 mostra a diversificacao de receitas e a qualidade

dos inquilinos.

Diversificacdao da Receita de Aluguel Prépria do Portfélio Por Locatario’

= Tok&Stok
52 outros Locatarios 14% W-Eiciia deTotgae
I]?9t1i§ércio, Fast ihi)lp, Track & = Grupo Magazine Luiza
ie remer, Petlove
Foxcérm, Gen,eral Millls, ]9 SAmbER St
entre outros a L'Oreal
36% . . m Privalia
! > o = Whirpool
' ;7% = Grupo FEMSA
3% O.!‘ 6% s Transmagna
4% 5% 6%

= Unilog Express Logistica

Figura 20 - Diversificagdo de receitas por locatdrio.
Fonte: Relatdrio gerencial de julho de 2021.
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Por fim, um ponto de preocupacao ja mencionado na
sessao “riscos do negdcio” € o prazo dos contratos do fundo,
pois 41% da receita esta vinculada a contratos com vencimento
em 2023. E muito provavel que a gestdo entre em negociacio
com os inquilinos ainda no ano de 2022. Toda essa situacao deve

ser acompanhada pelos cotistas.

As Figuras 21 e 22 nos ajudam a entender as caracteristicas

presentes nos contratos do VILGI1.

WAULT' Vencimentos (% Receita Aluguel)
50,6%
41,1%
anos o Al
aiehio -
2021 2022 2023 2024+

Figura 21 - Prazo dos contratos.
Fonte: Relatdrio gerencial de julho de 202].

Tempo de Aviso Prévio Tipo de Multa

M idandetnnses WDed s Smeses M Saldo Remanescente M 6 Alugueis

M Até 3 meses W Até 3 Alugueis

62,4% 204% 17,2% 30% 19% 51%

Figura 22 — Caracteristicas dos contratos da carteira.
Fonte: Relatdrio gerencial de julho de 2021.
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0 POSSIVEIS CENARIOS

Modelo de Gordon

Para aplicacao deste método ¢é preciso buscar um
dividendo constante para o fundo, saber quanto o titulo publico
mais longo esta pagando acima da inflacdao e acrescentar um

prémio de risco.

As premissas do método se baseiam no fato de que a
inflacao sera corrigida no valor da cota, e como estamos
expostos a mais riscos na renda variavel, € preciso somar um

prémio que justifigue esse investimento.

Assim, temos o patamar de dividendos esperado de
R$0,61/por cota, tesouro IPCA+ 2055 pagando IPCA + 4,94% e
preco de fechamento do VILGI1 no dia 23/08/2021 de
R$106,60.

Dessa forma, no preco atual, o mercado esta precificando

o VILGTT com um prémio de 1,95% sobre o tesouro mais longo.

Para efeito de comparacao, a média dos maiores fundos
de galpdes logisticos é de 1,84%. Dessa forma, vemos que o

VILGT1 estda com um desconto maior gue seu pares.

Qualquer modelo de precificagcao nao é estatico. Dessa
forma, € recomendavel que os cotistas do fundo fiquem atentos

a eventos que podem impactar fundamentos, como o aumento
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dos dividendos, uma nova aquisicao ou a confirmacao de um

risco.

\ ~
| OPINIAO DO ANALISTA

O VILGI11 apresenta 5 pilares de investimento muito
interessantes. No decorrer do relatério vimos que o fundo
cumpre com seu objetivo de exposicao as localizacdes
estratégicas, de parceria com grandes players, de exposi¢cao aos
condominios logisticos e de concentracao relevante no e-

commerce.

Ter grande parte da receita atrelada as vendas online é,
sem duvidas, uma vantagem competitiva do fundo. Além disso,
o VILG consegue ter em carteira inquilinos de grande
credibilidade que, naturalmente, reduzem o risco de crédito da

carteira.

O Unico pilar de investimento que esta sendo
descumprido é o foco em contratos atipicos. Atualmente,
apenas 21% da receita esta atrelada a este tipo de acordo.
Lembramos que contratos desta espécie sao, normalmente,
mais longos e contam com multas maiores em caso de

rompimento.

O reflexo deste desrespeito a um dos pilares é o
surgimento do risco de vacancia em um futuro proximo.
Destacamos em dois momentos durante o relatdrio, a

necessidade de monitoramento por parte do investidor das

Relatdrio destinado exclusivamente 27
aos assinantes do SIMPLA CLUB.



negociacdes que estao por vir entre gestao e inquilinos para

renovacao dos acordos que vencem em 2023.

Por fim, ao tocar no assunto “gestao”, temos que lembrar
gue a Vinci ja cometeu alguns deslizes no mercado de Flls que
prejudicaram a confianca dos investidores em seu trabalho. A
mais recente emissao do VISCIl € um exemplo de atitude que

prejudica seus cotistas.

Acreditamos que o momento atual € muito favoravel ao
setor de galpdes logisticos. O portfdlio do VILG tem a qualidade
necessaria para captar a evolugao do setor nos proximos anos.
Porém, a gestao e o prazo dos contratos nos deixam com certo
receio de realizar o investimento no fundo. Por isso, a
recomendacao é ficar fora do VILGIT neste momento.
Continuaremos atentos a evolucao do fundo para possiveis

atualizacodes.
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DISCLAIMER

Todas as andlises aqui apresentadas foram elaboradas pelo analista de valores mobilidrios

auténomo Carlos Humberto Rodrigues Nunes Junior (CNPI EM-2728), nos termos do art. 3, inc. I,
da Instrugdo CVM n° 20/21, 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 imobilidrio contido. O investidor serd responsdvel, de forma exclusiva, pelas suas
decisbes de investimento e estratégias financeiras. O relatério contém informagbes que
atendem a diversos perfis de investimento, sendo o investidor responsdvel por verificar e atentar
para as informagées proprias ao seu perfil de investimento, uma vez que as informagées
constantes deste material ndo sGdo adequadas para todos os investidores. Os analistas
responsdveis pela elaboragdo deste relatério declaram, nos termos da Resolugdo CVM n® 20/2],
que as recomendacées do relatério de andlise refletem Unica e exclusivamente as suas opiniées
pessoais e foram elaboradas de forma independente, inclusive em relagdo & pessoa juridica a
qual estdo vinculados. Além disso, os analistas envolvidos ndo estéo em situagdo que possam
afetar a imparcialidade do relatério ou que possam configurar conflitos de interesse. A
elaboragdo desse material se deu de maneira independente, e o contetdo nele divulgado néo
pode ser copiado, reproduzido ou distribuido, no todo ou em parte, a terceiros, sem autorizagéo

prévia.
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