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|| PoNTOS POSITIVOS

Imdoveis de qualidade;
Portfolio diversificado;

Preco descontado.

" PONTOS NEGATIVOS

Relevante risco de alavancagem;
Imdveis mal localizados;

Gestao com histdrico conturbado.
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COMO TUDO COMECOU

O fundo iniciou suas atividades 2007, mas apenas em 2010

comecgou a ser negociado em mercado de balcao.

Este ano marcou o inicio da negociacao das cotas do fundo
em ambiente de bolsa. O BRCRI11 j& possuia R$1,9 bilhdo de
patrimodnio e participa¢cao em 12 ativos, todos localizados na

regiao Sudeste.

O fundo realizou sua 5. emissdo de cotas e captou R%$2,3
bilhées, superando a marca de R$3 bilhdes de patriménio. Ao

final deste ano o fundo possuia participagcao em 15 ativos.

Este ano foi marcado por uma grande polémica envolvendo
o fundo, pois o BTG, administrador e gestor do BRCRII,
tentou utilizar da estrutura do Fll para adquirir agcdes da BR
Properties. Por conta do claro conflito de interesses
existente na operacao, ela nao foi aprovada pelos cotistas do
fundo. Este acontecimento manchou bastante a imagem da

gestora no mercado.

Outro evento que desgastou a relagdao entre investidores e
gestao do BRCRI11 foi o anudncio de amortizacao de capital. A
gestora mostrou incapacidade em alocar de maneira
eficiente os recursos captados e optou pela devolugcao de

parte dele para os cotistas.

Foi anunciada uma mudanc¢a na equipe de gestao a frente
do BRCRII.

Este ano foi o0 mais marcante na histéria do BRCRI11, pois ele

foi protagonista de uma operacédo de, aproximadamente, R$2
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bilhdes. Nela o fundo vendeu para a Brookfield a sua
participacdo em 5 ativos por R%$1,3 bilndo e comprou da

mesma a participacdo em 4 imdveis por R$718 milhdes.

O lucro obtido na transacao com a Brookfield possibilitou
uma distribuicdo de dividendos de R$10,57 por cota. O fundo
realizou sua 6.? emissao de cotas por um valor abaixo do
patrimonial, mas ainda assim conseguiu captar R$330
milhdes. Ao final do ano o BRCRI11 possuia R$2,5 bilhdes de

patrimoénio e participa¢cao em 12 ativos.

Este ano foi marcado por mais uma emissdao abaixo do valor
patrimonial, a 7. emissdo captou R$314,6 milhdes. Foram
adquiridas participagcdes no Diamond Tower (SP) e no Ez
Towers-B (SP). Devido a pandemia a vacancia no fundo subiu

de 14,4% para 18,2%.

O fundo seguiu sofrendo com a vacancia, vendo esse
indicador alcancar o patamar de 23%. A gestao optou por
recomprar o ativo Torre Almirante (RJ) que havia sido
vendido na transa¢cao com a Brookfield. A operagao envolveu
a securitizacao de recebiveis, 0o que aumentou a

alavancagem ja existente no fundo.

O Uultimo relatério do fundo informou uma reavaliagao
negativa no patrimoénio do fundo, o que levou a reduc¢ao do
VP por cota de R$104,51 para R$101,51. A noticia positiva foi a
renegociacao do prazo da divida relativa a aquisicao do

Diamond Tower.
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Na Figura 1 temos a evolugcdao no numero de cotistas no

fundo.
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Figura 1 - Evolugdo do numero de cotistas.
Fonte: Autor.

Ja na Figura 2 percebemos a evolugao patrimonial do

fundo.
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Figura 2 - Evolugcé&o patrimonial.
Fonte: Autor.
Relatério destinado exclusivamente 5
aos assinantes do SIMPLA CLUB



] ~
r?? CLASSIFICACAO DO FUNDO

O fundo é do tipo de tijolo com foco no investimento em

lajes corporativas. A estratégia do fundo serd descrita a seguir.

Lajes corporativas: o regulamento do fundo define que
seu objeto de investimento € a aquisicao de ativos comerciais,
prontos ou em construcao, com a finalidade de venda ou

locacao.

Essa € uma definicdao muito ampla das atividades do
BRCRI11, mas ja mostra uma caracteristica muito marcante do
fundo. A Figura 3 mostra a estrutura realizada pelo fundo para

adquirir seus ativos.

Participagio através de Fll m Propriedade direta do imével
“ Fll Prime Portfélio 1 Diamond

EZ Towers Cidade Jardim Mve ij Torre Almirante Cenesp

16% do Fll ——— Volkswagen — Montreal

— Sucupira ——  CEO Office

— Eldorado — Senado

a— Burity “—— Transatlantico

Figura 3 - Estrutura de aquisi¢cdo dos ativos.
Fonte: Relatdrio gerencial.
Como podemos ver, o fundo detém participacao direta

em alguns imoveis e em outros participacao indireta via Flls.

Para complementar o regulamento do fundo, seu
relatdrio gerencial define os 4 pilares de atuacao da gestao do
BRCRI11, sao eles: negociacao competente dos contratos de

locacao, investimento em expansao e melhorias dos imoveis,
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eficiente reciclagem de portfdlio e alavancagem positiva na

aquisicdo de novos imodveis e/ou cotas de Flls.

Dos pilares mencionados, historicamente, os dois Ultimos
merecem maior destaque. O giro de portfolio foi muito
presente na trajetdria do BRCRII, a Figura 4 mostra o histoérico

de evolucao da ABL do fundo.
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Figura 4 - Historico de ABL.

Fonte: Relatdrio gerencial.
A venda de maior destaque ja realizada pelo BRCRI11 foi a
envolvendo a Brookfield. Na ocasido o fundo vendeu R$1,3

bilhdo em ativos e adquiriu cerca de R$700 milhdes.

Apesar dos grandes numeros e do lucro gerado na
operacao, parte do mercado nao ficou satisfeita com a
qgualidade dos ativos adquiridos. De qualquer forma, os
investidores interessados no fundo devem entender que

vendas fazem parte dos planos da gestao.

Outro pilar muito importante é a alavancagem. Desde

2010 o fundo possui endividamento e ao longo dos anos novas
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aquisicdes foram feitas utilizando esse mecanismo, 0 que

aumentou o saldo devedor do fundo.

De acordo com o Ultimo informe mensal divulgado,
referente aos dados de maio de 2022, o BRCRI11 possui R$576

milhdes de obrigacdes por aquisicao de imoveis.

Embora nao tenham sido citados diretamente no
relatorio gerencial do fundo, alguns outros pilares podem ser

destacados na sua estratégia.

O primeiro deles € a busca pela concentragao em ativos
de alto padrao construtivo. A Figura 5 mostra que mais de 70%

da receita do fundo estd atrelada a ativos AAA.

Receita por Classe de Ativo
(% da Receita Contratada Total)'°

mAAA mA mB

Figura 5 - Qualidade dos imoveis.
Fonte: Relatdrio gerencial.
Entretanto, quando observamos a concentracao do fundo
em ativos AAA pela ABL dos imodveis, vemos que os imoveis de
mais qualidade representam 54% do portfdolio. A concentracao

em ativos B em termos de area é de 39%.
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A grande exposicao a ativos de padrao B é um problema
do BRCRI1 no momento de administracao da vacancia. O
Cenesp é o principal exemplo desta dificuldade, por ser um
ativo de menor padrao construtivo gque vem enfrentando

vacancias altissimas.

Outro pilar marcante do BRCRI11 é o foco na regiao
sudeste do Brasil. A Figura 6 mostra como esta a diversificacao

geografica da receita do fundo.

Receita por Regiao
(% da Receita Contratada Total)'°

m Sao Paulo mR. de Janeiro

Figura 6 — Diversificagdo geografica da receita.
Fonte: Relatdrio gerencial.
O gestor ja declarou que enxerga a possibilidade de

expansao para outras regides, porém nao no curto prazo.

Dentro deste pilar podemos destacar o perigo de ter 30%
da receita atrelada ao Rio de Janeiro, pois o mercado de

escritorio da regiao vem sofrendo muito nos ultimos anos.

Por fim, &€ importante mencionar que o BRCR1l mescla

posicdes majoritarias e minoritarias em seus ativos. Dessa

Relatdrio destinado exclusivamente 9
aos assinantes do SIMPLA CLUB



forma, em alguns imoveis o fundo possui mais liberdade de
atuacao e em outros fica mais dependente dos players

administradores.

O fundo possui mais de 49% de 7 dos seus 15 ativos. Em
geral, ter o controle dos imoveis favorece a geracao de valor

aos cotistas no longo prazo.

(‘_‘5 ADMINISTRACAO E GESTAO

O BRCRI1 é administrado e gerido pelo BTG Pactual.
Entretanto, sempre reforcamos que as areas da instituicao
responsaveis por cada atividade sao diferentes para evitar

possiveis conflitos de interesse.

O BTG € um dos grandes administradores do mercado de
Flls. Como gestor seu trabalho ainda &€ muito questionado,
pois alguns de seus Flls mostraram bastante dificuldade em
gerar valor aos investidores. Os principais destagques negativos
sao BCFF11 e BRCRI1.

No decorrer do relatdério iremos analisar os resultados
gerados pelo fundo desde sua criacao. Ja adiantamos que o

retorno histérico € muito aquém do esperado.

Sobre a atuacao do BTG no BRCRIl podemos destacar

algumas criticas.
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A primeira delas é o episdédio de conflito de interesses
ocorrido em 2015, no qual a estrutura do fundo seria utilizada
para permitir a aquisicao da BR Properties. A operag¢ao nao foi

concluida, mas prejudicou a imagem da gestora.

A segunda refere-se as sucessivas emissdes abaixo do
valor patrimonial por cota do fundo. A 6.2 e 7.2 emissao de
cotas possuiam esta caracteristica que sempre mencionamos

ser prejudicial aos cotistas em 99% dos casos.

Esse histdrico e a alavancagem existente no fundo criam
a expectativa de novas emissdes nestes moldes, prejudicando

ainda mais os investidores.

O terceiro ponto de critica ao trabalho do BTG no BRCRI11
¢ a falta de transparéncia. Neste quesito a gestao vem
melhorando bastante com a disponibilizacao de uma planilha
de resultados, com um bom site de relacao com investidores e
na melhoria do relatdério gerencial. Entretanto, os cotistas
sentem falta de presenca do gestor em Jives para sanar suas

duvidas e apresentar uma visao mais ampla do fundo.

A quarta e Ultima critica a gestao do BRCRI11 recai sobre a
taxa cobrada no fundo. A Figura 7 mostra a comparacao das

taxas dos principais Flls de lajes corporativas.
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TAXA DE ADM | TAXA DE GESTAO/CONSULTORIA | TAXA DE PERFORMANCE
BRCR11 | 0,25% DO VM 1,5% DO VM NAO
HGRE11 1% DO VM - NAO
PVBI11 1% DO VM = NAO
RECT11 | 0,17% DO VM 1% DO PL NAO
JSRE11 1% DO VM - SIM
XPPR11 | 0,95% DO VM - SIM
VINO11 1,1% DO VM - SIM

Figura 7 — Taxas dos Flls de lajes.
Fonte: Autor.

Como podemos ver, o custo do BRCRI11 supera o de todos
0s seus pares. Vale mencionar gqgue ha anos a gestao vem
concedendo um desconto na taxa reduzindo-a de 1,5% ao ano
para 1,1%. O atual desconto tem duracao até setembro deste

ano.

Mesmo que outro desconto seja concedido, o melhor a se

fazer € uma reducao definitiva dos custos do fundo.

Por fim, precisamos mencionar que por ser gerido por
uma grande instituicao, o fundo usufrui de um ganho de
escala que facilita a busca por novas oportunidades de

negocio, seja de aquisi¢cao ou de locacgao.
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OS RISCOS DO NEGOCIO

AN

Os principais fatores de risco sao:

Um grande risco presente no BRCRI11 é o de alavancagem.
O uso de dividas, gquando bem feito, pode gerar bons
resultados para um FIl, porém ele sempre vem atrelado de

mais risco.

No caso do BC Fund os agravantes para esse risco sao: a

alta vacancia do portfdlio e a cotagao atual do fundo.

Os resultados gerados pelos ativos do fundo sao
utilizados no pagamento dos juros da divida, porém em caso
de vacancia pode ocorrer um descasamento de receitas e

despesas, gerando uma reducao do dividendo distribuido.

Por isso, as alavancagens mais seguras estdao atreladas
aos contratos atipicos, pois a chance de vacancia € menor. No

BRCRI1, 85% da receita é atrelada aos acordos tipicos.

Enquanto os juros sao cobertos pelos resultados dos
imoveis, a amortizacdao da divida, normalmente, vem das

emissdes ou da venda de ativos.

A cotacao atual do BRCRI1l impossibilita uma captacao
de recursos que gera valor, por isso podemos ver a
necessidade do fundo rolar suas obrigacdes. Isto ja aconteceu

em 2022, como podemos ver no trecho a seguir:
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“Dado o momento macroecondmico de incerteza, o
Fundo conseguiu repactuar em junho a extensdo por 12 meses
contatos do vencimento original da 1° tranche da divida
relativa ao Diamond Tower. Além disto, com o ciclo de aperto
monetario, conseguimos renegociar a taxa de remunera¢do
da divida para um spread mais benéfico ao Fundo. Assim, a
remunera¢do a partir de 27 de julho passa de CDI| + 3,50%
para CDI + 2,95%. No mais, teremos a extensdo do prazo da
caréncia do pagamento de juros por mais 6 meses de uma
das tranches da divida, sendo que a outra, seguird o fluxo de

pagamento regular a partir de julho.”

Qutro risco relevante no BRCRI11 é o de vacancia. Esse é
um perigo existente em todo FIl de tijolo, porém ele é

agravado no fundo pela localizacdao de determinados imoveis.

O grande percentual de area do fundo, localizado no Rio
de Janeiro e na regiao da Marginal Pinheiros em SP, gera mais
dificuldade na administracao de um patamar controlado de

espacos vagos no fundo.

No decorrer do relatdrio iremos entrar em mais detalhes

sobre as regides mais criticas as quais o BRCRI11 esta exposto.

Outro perigo do BC Fund é a presenca de imodveis
dependentes de alguns inquilinos. O fundo possui um ativo
100% locado para a Petrobras e outro 100% locado para a

Volkswagen.

O risco de crédito destas empresas € baixissimo, o

problema reside na possibilidade de encerramento dos
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vinculos e na nao renovacao. O reposicionamento destes

imoveis tende a ser um desafio grande para a gestao.

Vale ressaltar que nao existe nenhum indicio de quebra

destes contratos. O risco agui mencionado é apenas potencial.

Por fim, temos o risco de RMG. A vacancia fisica do
BRCRI11 é de 24,6% enquanto a financeira é de 19,9%. Essa
diferenca vem da renda garantida que o fundo possui em

alguns de seus imodveis, em destaque o EZ Tower e o Sucupira.

Ao fim da RMG é importante que o ativo esteja locado,
pois, caso contrario, havera um Iimpacto negativo nos

rendimentos ao cotista.

RESULTADOS ANTERIORES...

Analisar os resultados anteriores do fundo é um bom

termdmetro para medir a qualidade da gestao.

Em primeiro lugar, temos o histdrico de dividendos do
fundo. Desde novembro de 2010, foram distribuidos R$125,18
por cota considerando dividendos e amortiza¢cao, sendo que o
yield médio foi de 0,83% ao més. Na Figura 8 temos o histoérico

de dividendo por cota do fundo.
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Figura 8 — Historico de dividendo por cota.
Fonte: Autor.

A amortizacao e a distribuicao do lucro da transacao com
a Brookfield acabam por poluir o grafico acima. Porém, ainda
€ possivel notar que houve uma reducao no rendimento

mensal recorrente do fundo.

A outra métrica de retorno dos Flls é a valorizagao
patrimonial. A Figura 9 mostra o histérico de valor patrimonial

por cota do BRCRII.
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Figura 9 — Histdrico de VP por cota.
Fonte: Autor.
O grafico acima deixa claro que o BRCRI11 também nao
entregou valorizacao patrimonial. Sao 4 os motivos que
justificam este resultado ruim: transacao com a Brookfield,

desvalorizacao dos imoveis, amortizacao de capital e emissdes
abaixo do VP.

Esses sao os dados que comprovam a dificuldade que o
BTG apresentou em gerar valor aos contistas no longo prazo.
No decorrer do relatério iremos apresentar o historico de
vacancia do BRCRII, este € o dado que deixa claro qual foi o

principal causador do resultado aguém do esperado do fundo.

A consolidacao das duas meétricas analisadas
anteriormente mostram que o retorno total do BRCRI11 nao foi

suficiente para vencer os principais indices de mercado.

De dezembro de 2011 até aqui, o fundo entregou um

retorno total que considera o reinvestimento dos dividendos,
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de 103,67% enquanto o IPCA no mesmo periodo foi de 102,37%
e 0 CDI162,28%.

«.ATUALMENTE

O grande problema enfrentado pelo BRCRI11 ao longo de
sua histdéria foi a vacancia. Inclusive, ela foi um dos
motivadores da transacao com a Brookfield, na qual o fundo
vendeu ativos vagos e comprou ocupados. A Figura 10 mostra

o histdrico de vacancia do fundo.

60,00%
50,00%
40,00%
30,00%
20,00%
10,00%

0,00%

Figura 10 — Histérico de vacdancia fisica.
Fonte: Autor.

A partir de 2013 o Brasil comecou a enfrentar uma forte
crise imobiliaria e fica claro no grafico como o fundo sofreu

com ela. A partir de 2017 os dados do mercado comecaram a
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apresentar melhorias, mas isto nao ocorreu no portfélio do BC

Fund.

No grafico vemos como a transacao com a Brookfield, em
2018, atingiu o seu objetivo, a vacancia fisica do BRCRI11 que
era de 33,2% no inicio de 2019 foi reduzida para 14% ao final

deste ano.

Entretanto, a recuperacao do fundo foi interrompida pela
pandemia, que provocou um novo aumento de vacancia no

portfolio.

Ao observar esses dados, podemos pensar que o desafio
do fundo é pequeno, pois 0s imoveis estavam sendo ocupados
antes da pandemia, sendo necessario apenas aguardar a
recuperacao do setor para vermos o BC Fund apresentar o
desempenho de 2019. Porém, queremos mostrar gque no
aspecto localizacao, alguns ativos do BRCRI11 deixam a desejar,
de forma a acreditarmos em uma recuperacao mais lenta dele

em relacao aos outros Flls de lajes do mercado.

A Figura 11 mostra a concentracao de ABL do fundo por

regiao dos imoveis.
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Figura 11 — % da ABL por regido.
Fonte: Autor.

Como podemos ver, as maiores concentracdes de area do
portfélio estao nas regides da Marginal Pinheiros (SP), Chucri

Zaidan (SP) e Centro (R3J).

Sempre é valido lembrar que as regides de Sao Paulo sao
dividas em premium, intermediarias e periféricas. A primeira
classificacao refere-se as regides onde os imodveis apresentam,
historicamente, os menores indicadores de vacancia e maior
aluguel/m?2, enquanto a uUltima refere-se aos ativos com pior

desempenho.

No caso do Rio de Janeiro, o problema é estrutural, de
forma que todo o mercado vem sofrendo bastante com uma

elevada vacancia.

Em suma, das 3 principais regides de concentracao do
portfélio do BRCR11 temos a Chucri Zaidan classificada como
intermediaria, a Marginal Pinheiro classificada como periférica

e o Centro do Rio de Janeiro com uma crise estrutural.
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Os dados da Colliers na Figura 12 e na Figura 13 servem

para confirmar o que vimos até aqui.

Inventdrio Total Vacancia Absorc¢do Bruta Absorgao Liquida Prego Médio
Barra Funda 293 mil m? 27% 1.430 m? 0m? R$ 74,0 /m2/més
Berrini 696 mil m? 28% 6,197 m? -7.853 m? R$ 82,1 /m?*/més
Chac. Sto. Anténio 403 mil m2 32% 8.359 m2 -5.946 m? R$ 55,5 /m?/més
Chucri Zaidan 891 mil m? 34% 12713 m? -4.810 m? R$ 98,2 /m?/més
Faria Lima 683 mil m? 8% 11.337 m? 7.215 m? R$ 152,1 /m#/més
Itaim Bibi 155 mil m? 8% 0om? -2.626 m? R$ 115,2 /m?/més
JK 431 mil m? 9% 2,459 m? -2.274 m? R$ 119,8 /m?/més
Marg. Pinheiros 393 mil m? 46% 2,577 m? 1.608 m? R$ 71,1 /m?/més
Paulista 616 mil m? 18% 10.142 m? -4.297 m? RS 106,1 /m2/més
Pinheiros 358 mil m? 10% 9.045 m? 9.045 m? R$ 105,1 /m?/més
Santo Amaro 128 mil m? 56% 0 m2 0m? R$ 44,5 /m?/més
Vila Olimpia 466 mil m? 15% 4.169 m? -4.225 m? R$ 93,9 /m?#/més

Figura 12 - Dados do 1T22 do mercado de lajes de SP.
Fonte: Colliers.

Inventério Total Vacancia Absorgdo Bruta Absorcao Liquida Prego Médio
Barra da Tijuca 363 mil m? 29% 3.234m? 937 m? R$ 62,3 /m#/més
Centro 1.342 mil m? 32% 15632 m? 10.443 m? R$ 78,5 /m*/més
Cidade Nova 320 mil m? 58% 283 m?* =257 m? R$ 73,8 /m*més
Orla 377 mil m? 20% 2729 m? 1.746 m* R$ 93,6 /m#/més
Porto Maravilha 232 mil m? 28% 2.014m2 -2.602 m2 R$ 80,7 /m?/més
Zona Sul 59 mil m? 14% 30 m? -382 m? R$ 170,4 /m?/més

Figura 13 - Dados do 1T22 do mercado de lajes do RJ.
Fonte: Colliers.

Ter imoveis mal localizados implica numa recuperacgao
mais lenta, pois os inquilinos optam por ocupar primeiro as
melhores regides. A administracao da vacancia em momentos
de estabilidade também se torna mais dificil, pois o inquilino

tem menos incentivos para a manutencao do acordo.
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O cenario desenhado acima torna-se ainda mais claro ao
analisarmos a vacancia atual do BRCRI11. Hoje, o fundo possui
24,6% do seu portfdlio vago, o equivalente a 58.917m?2 de areas
vagas. Deste montante, 27.474m? (47%) vem do ativo Cenesp
localizado na Marginal pinheiros, 10.263m? (17%) do ativo
Diamond Tower localizado na Chucri Zaidan e 14.776m? (25%)
do ativo Torre Almirante no Centro do Rio de Janeiro. As
demais contribuicdées para a vacancia do fundo representam

menos de 7%.

Nossa analise ainda possui um agravante, pois ao analisar
o historico de vacancia de cada um destes ativos chegamos a
expectativas ainda menos otimistas para o fundo. A Figura 14

mostra o histdérico de vacancia do BRCRI1 por ativo.
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Figura 14 — Histdrico de vacdncia por imovel.
Fonte: Autor.

Optamos por apresentar o historico de todos os ativos do
BRCRI11 que ja apresentaram espacos vagos pelo menos uma
vez durante o periodo analisado. Porém, nosso foco deve

residir nas 3 linhas superiores, a mais acima representando o
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Torre Almirante, a intermediaria o Cenesp € a mais abaixo o

Diamond Tower.

O Diamond Tower trata-se de um ativo AAA localizado em
uma regiao intermediaria de SP, de forma que conseguimos
vislumbrar uma recuperacao no ativo, embora esperemos que

ela seja lenta.

O mesmo se repete para o Torre Almirante, pois apesar
de desafios maiores por estar localizado no Rio de Janeiro, sua
qualidade AAA e sua localizagao na regiao nos permite criar
expectativas positivas para o futuro. Reforcamos que mesmo
com olhar otimista, a recuperacao tende a ser mais lenta do

gue a de outros imoveis mais bem localizados.

O grande problema do BRCRI11 reside no Cenesp, um
ativo com padrao construtivo nota B e mal localizado em SP. A
analise dos dados histdricos do fundo mostra que esse ativo ja
enfrenta uma elevada vacancia ha mais de 2 anos, de forma a

podermos considera-la como um problema estrutural do ativo.

O defeito deste ativo ainda é agravado, pois por possuir
uma rentabilidade inferior aos demais, em caso de locac¢ao, ele
geraria um pequeno impacto positivo na receita do BRCRI1I.
Portanto, a vacancia do Cenesp é um grande problema para o
fundo por conta das despesas geradas e em caso de locacao
nao seria um grande ganho por conta de sua rentabilidade

abaixo da média.

Esperamos que tenha ficado claro que o BRCRI11 enfrenta,
como todos os Flls de tijolo, o risco de vacancia, porém em seu

caso existem agravantes que dificultam a administracao de
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um patamar controlado de areas vagas. Neste ponto, € muito
importante observar o percentual de contratos com
vencimento proximo. A Figura 15 mostra como estao divididos

os vencimentos contratuais do BRCR11 nos proximos anos.

Cronograma de Vencimentos
(% da Receita Contratada Total)'°
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12,7% -
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2022 2023 2024 2025 2026 2026+

Figura 15 - Vencimento dos contratos.
Fonte: Relatdrio gerencial.

O cenario de vencimento de contratos do BRCRI11 nos
anos de 2022 e 2023 é confortavel. Jd em 2024 é necessario ter

uma maior atencao.

Por fim, acreditamos ser interessante trazer uma
comparacao do BRCRI11 e os principais Flls de lajes
corporativas do mercado. A Figura 16 traz a comparacao de

alguns indicadores.
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YIELD (ULT 12M) P/VP VACANCIA FiSICA
BRCR11 9,53% 0,60 24,60%
HGRE11 8,13% 0,80 24,14%
PVBI11 7,40% 0,92 0,10%
RECT11 10,88% 0,59 13,12%
JSRE11 7,97% 0,68 14,90%
XPPR11 12,43% 0,61 46,00%
VINO11 11,91% 0,82 4,20%

Figura 16 - Comparag¢do dos Flls de laje.
Fonte: Autor.

A média dos Flls de lajes estudados apresentou um yield
nos ultimos 12 meses de 9,75%. Dessa forma, vemos que o

BRCRI11 ficou levemente abaixo da média.

No quesito P/VP a média do mercado é 0,72. Por este
indicador temos que o BC Fund é negociado com um grande

desconto.

Vale lembrar que o P/VP ndo é a melhor métrica de
precificacao de Flls de tijolo, pois o valor patrimonial destes
fundos nem sempre é aderente a realidade. A propria
desvalorizacao patrimonial historica do BRCR11 € um exemplo

de cuidado que devemos ter com esse indicador.

Por fim, temos que a média de vacancia é 18,15%, de
forma a termos o BRCRIl com um volume de areas vagas

acima da média.

Dada as caracteristicas de seu portfélio, o BC Fund é
melhor comparado ao JSRE11 e ao RECTIl. Nesta comparacao
direta vemos o fundo apresentar o maior volume de espacos

vazios.
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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 inflacao 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 justifique o investimento.

Com base no preco de fechamento no dia 05/07/2022 de
R$59,13, no dividendo esperado de R$0,47 e no cupom do
tesouro IPCA+ de 6,09%, temos que o prémio do fundo é de
3,45%.

Para efeito de comparacao, os principais Flls de lajes
corporativas negociam a um prémio meédio de 3,25%. Dessa
forma, vemos que o BRCRI11 apresenta um desconto na média

do mercado.

Qualquer modelo de precificacao nao é estatico. Dessa
forma, é recomendavel que os cotistas do fundo figuem
atentos aos eventos que possam impactar os fundamentos,
como o aumento dos dividendos, uma nova aquisi¢cao ou a

confirmacao de um risco.
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X OPINIAO DO ANALISTA

O BRCRI1 foi um FIl de grande importancia para a
indUstria de fundos imobiliarios. Varios dos eventos ocorridos
no BC Fund podem ser considerados essenciais para a

evolucao do mercado.

O mais marcante deles foi a ndao aprovagao da compra de
acdes da BR Properties, mostrando a forca que os cotistas

possuem na tomada de decisao dentro de um FIlI.

O resultado desta operacao foi uma perda de
credibilidade da gestao BTG com o mercado. Por conta disso, a
mudanca da equipe a frente do fundo, em 2017, foi vista com

bons olhos.

A gestao €, sem duvidas, um ponto de muita polémica no
BRCRI11. O trabalho do BTG é aguém do esperado, de forma
que o resultado total do fundo nao superou a rentabilidade da

renda fixa desde sua criacao.

Além do problema citado acima, o BRCRIl possui um
elevado risco de vacancia tanto pelo grande numero de
espac¢cos vazio atualmente quanto pela dificuldade de
manutencao dos inquilinos em seus imoéveis. O fundo, apesar
de ter a maior parte do patriménio alocado em ativos AAA,
esta concentrado em localizagdes com histérico de

indicadores ruins.
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Aliado ao risco de vacancia temos o risco de
alavancagem. O endividamento € um dos pilares do BRCRI11,
mas, diferentemente da intencdo da gestao, a operagao
realizada no fundo vem gerando mais resultados negativos do

gue positivos.

No mercado, mais risco deve ser acompanhado de uma
maior expectativa de retorno. Até aqui deixamos claro que o
BRCR11 € um FIl muito arriscado, porém, no preco certo, ele
pode se tornar atrativo. Entretanto, apesar de aparentar estar
bastante descontado, nao acreditamos que a relacao risco

versus retorno do fundo esteja atrativa.

Acreditamos ser possivel auferir mais resultado em
outros Flls de lajes, como HGRE1l e JSRETI, correndo muito

mMenos risco.

Com base em tudo gque vimos, nossa recomendacao €
ficar fora do BRCRI11.
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Analistas e Profissionais de Investimento do Mercado de
Capitais (APIMEC). Graduado em Engenharia Civil pela
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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), 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
responsadvel, de forma exclusiva, pelas suas decisées de investimento e estratégias financeiras.
O relatdrio contém informag¢bes que atendem a diversos perfis de investimento, sendo o
investidor responsavel por verificar e atentar para as informagées 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 elaborag¢do deste relatdrio declaram, nos
termos da Resolucdo CVM n° 20/21, que as recomendacées do relatdrio de andlise refletem
uUnica 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 estédo em situagdo que possam afetar a imparcialidade do relatdrio ou que
possam configurar conflitos de interesse. A elabora¢do desse material se deu de maneira
independente, e o contetido nele divulgado ndo pode ser copiado, reproduzido ou distribuido,

no todo ou em parte, a terceiros, sem autorizagdo prévia.
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