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COMO TUDO COMECOU

O fundo nasceu em abril deste ano com uma captagcao de
R$120,5 milhdes. Seu primeiro nome, UBS Office, teve origem
na parceria existente entre a UBS Servicos e a REC Gestao, que
dividiam as atividades do fundo. Porém, em julho essa
parceira foi encerrada e a REC assumiu o protagonismo na
gestao. A primeira aquisicao do fundo foi uma participacao de
70% em um imovel na Barra da Tijuca (R3J), locado para a
Telefdnica. Ao final deste ano ainda foi realizada a 2.2 emissao,
com montante final de R$177,8 milhdes. Os recursos foram
alocados nos 30% do Edificio Barra da Tijuca, no Edificio
Evolution Corporate (SP), no Edificio Canopus (SP) e no
Edificio Parque da Cidade (DF).

Mesmo em um ano de pandemia, o RECT conseguiu o seu
maior volume de captacao ao realizar sua 3.%, 4.7 e 5.2 emissao,
qgue juntas alcancaram um montante de, aproximadamente,
R$385,2 milhdes. A mais polémica delas foi a 4.2 emissdo, pois
foi realizada abaixo do VP do fundo. Neste ano, foram
adquiridos o Edificio Parque Ana Costa (SP), o Edificio
Complexo Madeira (SP), o Edificio Corporate Emiliano (PR), o
Edificio Agaxtur e mais participa¢des no Edificio Canopus. Ao
final deste ano, ja era possivel identificar mais claramente a
estratégia do fundo, onde existia uma mescla entre o
investimento em imoveis e CRIs. Além disso, a alavancagem

do RECT j& alcancava o montante de R$281 milhdes.

Neste ano, o RECTI11 foi protagonista de uma grande polémica
ao anunciar sua 6.2 emissdao de cotas em R$85, um valor muito

abaixo do seu VP. A captacdo atingiu o montante de R$102
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milhdes, sendo usada para reduzir os Iimpactos da
alavancagem no resultado do fundo. Em julho, o fundo
anunciou que exerceu sua opg¢ao de compra de um edificio no
empreendimento Cidade Matarazzo (SP), projeto com grande
potencial. Ao longo de 2021 o RECT vem enfrentando uma
grande vacancia, principalmente no imoével Barra da Tijuca,
pois a Telefébnica renovou seu contrato em apenas 49% do
ativo. Um fato positivo do FlIl é que desde agosto ele vem
anunciando novas locacdes de seus imoveis, sendo a mais
importante divulgada em um fato relevante de 18/10/2021,
onde foi revelado o acordo por 10 anos para locagcao de uma
area no imodvel Barra da Tijuca, reduzindo a vacancia do
imovel de 51% para 10%, e do RECTI11 de 27,5% para 17,1%.

Na Figura 1 temos a evolugdao no numero de cotistas no

fundo.
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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 diretamente no setor de
lajes corporativas. Sua estratégia de investimento esta descrita

abaixo.

Lajes corporativas: Em seu regulamento encontramos
gue o objetivo do fundo é investir, preponderantemente, em
imoveis prontos para exploracao comercial. O fundo deixa claro
gue visa o ganho por meio de aluguel e por meio de ganho de
capital com a venda do imovel, porém esta ultima alternativa
nao vem sendo explorada. O RECTI11 € um fundo que investe a
maior parte de seu patriménio em imodveis prontos e,

historicamente, reserva parte de sua carteira para o
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investimento em CRIs. A Figura 3 mostra a composi¢cao atual da

carteira.

m Imoveis
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Figura 3 - Composi¢gdo do ativo do RECTII.
Fonte: Relatdrio gerencial de setembro de 2021.
Os CRIs, em junho deste ano, representavam 11% dos ativos
do fundo. No decorrer do relatério explicaremos o motivo dessa

variagcao de concentra¢ao nos recebiveis.

No que se refere ao investimento em imodveis do RECTII,
podemos resumir a estratégia do fundo em 6 pilares: bons
imodveis, bons inquilinos, pagar barato no imovel, investimento
em regides alternativas com aluguéis mais baratos,

alavancagem e diversificacao geografica.

O primeiro pilar € bem respeitado pelo fundo, pois todos
0s imoveis sao classificados a partir da nota A de padrao
construtivo. A Figura 4 mostra a divisdo da Area Bruta Locavel

(ABL) pela qualidade dos imodveis.
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Figura 4 - Qualidade dos imodveis do RECTII.
Fonte: Relatdrio gerencial de setembro de 2021.

O segundo pilar, “bons inquilinos”, esta baseado na boa
analise de crédito realizada pela Rec Gestao ao negociar o0s
contratos de locacao. No portfdlio do fundo existem poucos
inquilinos conhecidos pelos investidores, sao eles: Telefbnica,
Elo Participacdes, Habibs, Prevent Senior e Caixa Econdmica

Federal.

O “pagar barato no imovel” € um dos pilares mais
relevantes da estratégia. O fundo busca por oportunidades de
mercado para conseguir um CAP RATE mais atrativo. O CAP
RATE € um indicador que mede o retorno do imovel ao dividir o
aluguel anual recebido pelo preco pago na aquisi¢cao do ativo.
O RECTI1 tem em sua histdria aquisicbes com CAP RATE de
9,78%, 12,62% e 13,45%.

Para atingir seu objetivo no pilar anterior, o fundo opta por
investir em regides alternativas. Dificilmente é possivel pagar

barato em ativos na Faria Lima, JK ou Vila Olimpia, por isso, o
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fundo tem uma concentracao maior de sua ABL em regides de
menor qualidade. Segundo o gestor, nestas regides o
aluguel/m2 é menor, dessa forma é possivel ser mais resiliente,
pois em momentos de crise o inquilino nao precisa deixar o
imovel ja que a despesa de aluguel € mais baixa. No decorrer do
relatdério iremos entrar em detalhes na principal regiao de

concentracao do fundo.

Ao buscar por regides alternativas, o RECT construiu um
portfolio com boa diversificagcao geografica. A Figura 5 mostra
os estados onde estao localizados os imodveis do fundo e a

Figura 6 mostra a concentracao da ABL em cada estado.

Localizagao Geografica do Portfolio

Parque Cidade Corporate

Ed. Barra da Tijuca
Corporate

Emiliano
Edificio Agaxtur
Parque Ana Costa
Evolution Corporate
Canopus Corporate
Complexo Madeira

Figura 5 - Localiza¢do dos imoveis.
Fonte: Relatdrio gerencial de setembro de 2021.
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Figura 6 — Concentra¢cdo da ABL por estado.
Fonte: Autor.

Por fim, temos o pilar “alavancagem”. O fundo, para
realizar suas aquisicoes, utilizou do mecanismo de
alavancagem via securitizacao de recebiveis, CRI. A
alavancagem €& uma estratégia mais arriscada que tem como

retorno um aumento dos dividendos no curto prazo.

Ser alavancado € um risco para todo Fll, pois as obrigacdes
podem levar o gestor a tomar decisbes mais dificeis. No
decorrer do relatério iremos mostrar como a alavancagem
“forcou” o gestor a realizar a 6.° emissao de cotas do RECT. Esta
captacao foi muito polémica por ter sido realizada a valor muito

abaixo do VP do fundo.

O pagamento antecipado das obrigacdes nao faz parte dos
planos do fundo, pois existem multas elevadas de pré-
pagamento. Por isso, o investidor de RECT ira conviver com esta
alavancagem e tera que confiar na capacidade da gestao de

administrar bem o fluxo de receitas e o fluxo de despesas.
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A Figura 7 resume os passivos do RECTI1.

Passivos do Fundo

Ao final do més de setembro de 2021, os passivos do Fundo encontram-se divididos da
seguinte forma:

- Obrigaces por aquisicdes de imoveis: R$ 57.029.565,00 — Sem correcdo
e Cidade Matarazzo — R$ 57.029.565,00
- Obrigagdes por aquisicbes de imoveis: R$ 9.229.537 — Taxa ponderada: CDI
e Canopus — R$ 9.229.537 — CDI — Vencimento: Junho/22
- Obrigaces por aquisicdes de imoveis: R$ 179.193.796 — Taxa ponderada: IPCA + 7,42% a.a.
e CRIBarra 1 - R$ 78.259.843 — IPCA+8,25% a.a. - Vencimento: Julho/34
e CRI Barra 2 - R$ 35.578.980- IPCA+7,75% a.a. - Vencimento: Julho/34
e CRI Evolution - R$ 65.354.974 — IPCA+6,25% a.a. - Vencimento: Dezembro/34
- Outros passivos: R$ 3.595.722.

Total do passivo: R$ 249.048.620
Figura 7 — Passivos do RECTII.
Fonte: Relatdrio gerencial de setembro de 2021.

(’_‘5 ADMINISTRACAO E GESTAO

O RECT 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 imobilidarios. A gestao fica sob
responsabilidade da Rec Gestao, que merece grandes elogios

por sua transparéncia.

Assim como no RECRII, o relatdrio gerencial do RECTII é
muito completo. Além disso, sao inUumeras lives com partici-

pacao da gestao, sendo que elas foram realizadas em periodos
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distintos, onde “é possivel acompanhar a evolu¢do do fundo”,

pelas palavras do gestor.

O maior destagque da equipe é Moise Politi, profissional
com 40 anos de experiéncia no mercado imobiliario e que
participou da estruturacao do 1.° Fll do Brasil. Moise participou
de inUmeras lives para sanar as duvidas sobre o fundo e,
inclusive, reativou um perfil no Instagram voltado para

compartilhar contedudos sobre o RECT.

Entretanto, existe uma grande polémica envolvendo a
gestao da Rec: as emissdes abaixo do valor patrimonial. A 4.2 e
6.7 emissdes do RECT foram realizadas abaixo do VP, algo que

em 99% dos casos é prejudicial ao cotista.

No caso do RECT, a 6.2 emissao foi necessaria, pois embora
tenha gerado um prejuizo aos cotistas por meio da
desvalorizacdo do VP do fundo, da casa de R$95 para os R$93, o
impacto negativo nos dividendos seria pior em caso de nao

captacao.

As Ultimas declaracdes de Moise Politi fazem o investidor
acreditar que nao ocorrerao mais emissdes abaixo do VP no

curto prazo, porém este tipo de captacao nao foi descartado.

Por fim, temos que a velocidade de alocacao de recursos
do fundo é razoavel. Os dados sao prejudicados pela lenta
alocacao dos recursos captados na 1.2 emissao. A partir da 2.°
captacao o RECT foi mais eficiente. A média do fundo é de 22%
de patrimoénio alocado em caixa, valor que ira diminuir

conforme o fundo reduza sua velocidade de crescimento. A
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Figura 8 mostra o histérico de caixa do fundo em relagcao ao seu

patrimoénio.
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Figura 8 - % do patriménio em caixa.
Fonte: Autor.

AN

OS RISCOS DO NEGOCIO

Os principais fatores de risco sao:

O Risco de alavancagem, pois o fundo tem, segundo seu
dltimo relatdério gerencial, R$249 milhdes de obrigacdes. Como
mencionado, o pré-pagamento destas “dividas” nao esta nos
planos da gestao, dessa forma o investidor terd que conviver

com esta alavancagem.

A alavancagem sempre representa um acréscimo de risco,
porém para Flls de lajes corporativas este risco € maior. Uma

das principais maneiras de reduzir o risco desta estratégia é
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“casar” o periodo da divida com o prazo de um contrato.
Normalmente, sdao usados contratos atipicos, pois eles
conferem uma maior facilidade no repasse da inflacdao e uma
menor chance de vacancia. Como em lajes corporativas a
maioria dos contratos firmados sao tipicos, perde-se um dos
principais mitigadores de risco. Na sessao “atualmente” iremos

nos aprofundar no tema.

O Risco de vacancia estd atrelado ao risco de estratégia
do fundo. O RECT opta por investir em imoveis localizados em
regides menos “famosas” e que, normalmente, apresentam
dados de vacancia maiores que as melhores regides. Por isso, o
investidor do fundo deve passar por momentos mais
desafiadores em épocas de crise e ver o portfélio se recuperar
de maneira mais lenta nos bons momentos de mercado, pois as

principais regides costumam ser ocupadas primeiro.

O risco de vacancia estava mais presente no fundo, pois
de acordo com o Uultimo relatério gerencial, o portfdlio
encontrava-se com 27,5% de suas areas vagas. Porém, no dia
18/10/2021, o fundo anunciou uma locacdo no Edificio Barra da
Tijuca que reduziu a vacancia da carteira de 27,5% para 17,1%.
Embora avacancia ainda esteja elevada, a locacaode um imovel
em uma regiao de enormes desafios reforca a competéncia da

equipe de gestao na solucao dos problemas do fundo.

Devemos mencionar o Risco de emissdes abaixo do VP,
pois no histérico do fundo existem duas captacdes com esta
caracteristica e, embora o gestor tenha afirmado que no curto
prazo nao haverada uma nova emissao nestes moldes, no longo

prazo nao existem garantias.
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O Risco de Renda Minima Garantida (RMG) estava mais
presente no fundo até o anuncio da ultima locacao no imovel
Barra da Tijuca. Em setembro de 2021, 15,9% da receita do fundo
era fruto do mecanismo de RMG. Porém, grande parte desta
RMG vinha do imdvel Barra da Tijuca, gue uma vez locado nao

deve precisar do mecanismo.

Por fim, temos o Risco do CRIs em carteira. O RECT
destina parte de seus recursos para o investimento em CRIs.
Este tipo de ativo apresenta risco de crédito, sendo que
podemos avaliar o tamanho deste risco pelas suas taxas de
aquisicao. O fundo tem hoje um CRI com taxa de IPCA + 8% e
com uma LTV de apenas 76%, o0 que nos mostra ser uma divida

de risco médio para alto.

il

ool ' 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.

O fundo pagou, ao longo de sua histéria, um total de
R$21,21 em forma de rendimentos. O yield médio gerado foi de

0,77% ao meés.
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O investidor deve exigir um yield mais elevado do fundo,
pois existe um maior grau de risco que deve ser recompensado.
O mercado esta ciente deste risco, como podemos ver por meio

da analise da Figura 9 e da Figura 10.
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Figura 9 — Historico de dividendo mensal por cota.
Fonte: Autor.
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Figura 10 — Historico de yield mensal por cota.
Fonte: Autor.

Como podemos ver, o dividendo por cota do fundo vem

caindo. Podemos atribuir este resultado decrescente ao
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aumento da vacancia e das despesas financeiras no fundo.
Porém, o yield mensal gerado pela cota sofreu pequenas
alteracdes, e isto sO6 pode ser explicado pela grande
desvalorizacao das cotas do fundo no mercado secundario. Nos
Ultimos 12 meses a cota do RECTI1 se desvalorizou, em

aproximadamente 30%.

Se o dividendo cai e a cota se mantém, o yield gerado é
menor, o que nao tornaria o RECT um investimento atrativo,
pois seu risco é elevado. Dessa forma, vemos como oS

investidores exigem um prémio maior do Fll.

Como mencionado, a queda dos dividendos pode ser
atribuida ao aumento da vacancia. Durante a pandemia o fundo
Viu sua vacancia sair de 10% para 15%, e com a entrega parcial
do imovel Barra da Tijuca o portfdlio alcangou 33% de espacos

vagos. A Figura 11 mostra o historico de vacancia fisica do fundo.

40,00%
35,00%
30,00%

©
0
o 2500%
:‘:
@ 20,00%
O
c 1500%
«(D
810,00%
> 500%
0,00%
O 000 00 000000000~~~ S S5 5 <
o0 5 6 R SSESSEESEESEESEEENEER
200% © 0 Q0o o0oo0oo0oo0o0oo0o0o000 Q888 R
AN AN N AN N N N N NN NN
Pz fogpgiIngensdao=z3205033383633
855>§§Q§§§Q855>5>>>>>>>>
Figura 11 — Historico de vacdéncia fisica.
Fonte: Autor.
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Como mencionado, o fundo anunciou uma loca¢cao no
imovel Barra da Tijuca, que reduziu sua vacancia total de 27,5%
para 17,1%.

Por fim, iremos observar o retorno histdérico do RECTI1. A
Figura 12 mostra o retorno histérico do fundo frente aos

principais indices de mercado.

Retorno Acumulado

Periodo de analise: 01/05/2019 a 30/09/2021
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Fonte: Comdinheiro
Figura 12 — Histdrico de retorno do fundo.
Fonte: Comdinheiro.

«.ATUALMENTE

A estratégia do RECT difere do que normalmente
buscamos em Flls de lajes corporativas. O fundo opta por sair

das regides mais renomadas e investir em imoveis localizados
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em regides menos comuns. O gestor argumenta que em regides
onde o aluguel/m2 é menor, o imdvel tende a ter uma vacancia
menor, pois o inquilino nao tera dificuldade de arcar com as

despesas em momentos de crise.

A estratégia do RECT é mais arriscada, principalmente
quando observamos que 50% de sua ABL esta concentrada em
Alphaville, regidao de Sao Paulo que vem sofrendo com uma alta
taxa de vacancia. Além disso, 26% da ABL do fundo esta
localizada na Barra da Tijuca (RJ), outra regiao com histérico de
vacancia elevada. Os dados mais recentes de 2021, informam
uma vacancia de 35% nos imoveis A+ da regiao da Barra da

Tijuca.

A Figura 13 mostra os ultimos dados de vacancia nas

principais regides de SP.
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Figura 13 - Vacdncia por regido de SP.
Fonte: JLL.

Sempre reforcamos que o objetivo do Simpla Club nao é

apenas trazer recomendacdes, mas proporcionar uma maior
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tranquilidade ao investidor na montagem de sua carteira. Por
isso, trazemos na Figura 14 um resumo das principais regides

de lajes corporativas em Sao Paulo.
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Figura 14 — Principais regiées de SP.
Fonte: Siila.

As regides podem ser classificadas como premium,
intermediaria e periférica. As regides premium apresentam
menor histérico de vacancia e maior aluguel/m?2, elas tendem a
se recuperar melhor das crises. As regides intermediarias ja
apresentam um aluguel/m2 menor e uma vacancia maior, elas
se recuperam apds a ocupacao dos espacos nas regides
premium. Por fim, temos as regides periféricas, que costumam
sofrer com altas taxas de vacancia e tem maior dificuldade em

repassar um aluguel mais alto.

Podemos destacar como regides premium: JK, Vila
Olimpia, Itaim Bibi, Faria Lima e Paulista. As regides

intermediarias sao: Berrini, Chucri Zaidan, Pinheiros e Barra
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Funda. Enquanto as regides periféricas sao: Santo Amaro,

Chacara Santo Antdénio, Marginal Pinheiros e Alphaville.

A concentracao em Alphaville € um risco que sempre
acompanhara o RECTIl. Embora a regiao esteja com uma
vacancia elevada, os imodveis do fundo nela localizados estao
apresentando um bom desempenho. A Figura 15 mostra o

resumo dos imoveis do fundo, assim como a vacancia de cada

um.
ATIVOS ESTADO | ABL PROPRIA (m?) % DA ABL VACANCIA DO IMOVEL |VACANCIA (m?) |% DA VACANCIA TOTAL
1 ED. BARRA DA TIJUCA R 23.210,00 26% 51% 11.837,10 48%
2 EVOLUTION CORPORATE|  SP 14.929,00 16% 0% 0,00 0%
3 ED. CANOPUS SP 26.174,00 29% 17% 4.506,40 18%
4 PARQUE CIDADE DF 5.294,00 6% 52% 2.752,88 11%
5 PARQUE ANA COSTA SP 8.663,00 10% 42% 3.638,46 15%
6 COMPLEXO MADEIRA SP 4.403,00 5% 0% 0,00 0%
7 CORPORATE EMILIANO PR 5.935,00 7% 34% 2.017,90 8%
8 ED. AGAXTUR Sp 1.963,00 2% 0% 0,00 0%
90.571,00 27,33% 24.752,74

Figura 15 - Portfélio do RECTII.
Fonte: Autor.

Os dados usados ainda nao consideram a ultima locacao
anunciada no imovel Barra da Tijuca. Se considerarmos o ultimo
fato relevante, a contribuicao de Alphaville para a vacancia total
do RECT sobe de 18% para 29%, porém a analise do bom
desempenho dos imoveis do fundo na regiao nao muda, como

Veremos a seguir.

O Edificio Canopus, o Complexo Madeira e o Evolution
Corporate sao os trés ativos do fundo localizados em Alphaville.
Apenas o Canopus apresenta vacancia e como podemos ver na
Figura 16, o fundo reduziu recentemente 0s espagcos vagos

deste imodvel.
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Figura 16 — Vacdancia por imovel historica.
Fonte: Autor.

Para reforcar o nosso argumento de que Alphaville sempre
representara um risco para o Fll, mas que seus imoveis
localizados na regiao estao com um bom desempenho,
podemos observar o XPPRI1l. O fundo da XP detém uma
participacao de 65% no Evolution Corporate, sendo que 43,8%

de seus COﬂjUﬂtOS encontram-se vagos.

Por conta dessa situacao, reforcamos que o investidor

sempre deve exigir um prémio maior do RECTII.

Outro risco presente no fundo € o de alavancagem. Este
risco ganhou os holofotes em 2021, pois foi o grande motivador
para a 6.° emissao de cotas do fundo, que precisou ser realizada

abaixo do VP.

A alavancagem em Flls funciona, principalmente, pela
securitizacao de recebiveis. O fundo antecipa alguma receita
para poder levantar o capital de uma aquisicao, em
contrapartida € emitido um CRI que o fundo ira pagar por

determinado prazo.
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A alavancagem gera uma eficiéncia financeira no curto
prazo, pela diferenca entre o custo da divida e o CAP RATE
gerado pelo imoével adquirido. Imagine que o fundo compra um
imovel ja ocupado, no qual o acordo com o inquilino é feito sob
regime de contrato atipico com prazo de 10 anos, correcao pelo
IPCA e CAP RATE de 9%. Para adquirir o imovel, o fundo assumiu
um CRI de custo IPCA + 6%, com vencimento daqui a 10 anos.

Note que o fundo tem uma eficiéncia de 3% nesta operacao.

Um dos grandes riscos da alavancagem € o descasamento
entre o contrato e o CRI. Imagine agora que o imovel adquirido
ficou vago. O fundo nao recebe mais a receita, mas ainda deve
arcar com os custos do CRI. Por isso, normalmente, a alavan-
cagem ¢é feita com o casamento entre o CRI e um contrato
atipico, que costuma ser mais longo e facilita o repasse da

inflacao.

Em lajes corporativas, a alavancagem torna-se mais
arriscada pelo tipo de acordo, normalmente, firmado entre
inquilino e FIl. A Figura 17 ira nos auxiliar no entendimento
desta questado, ela mostra a reducao das receitas imobilidrias do

RECT por conta do aumento de sua vacancia.
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Figura 17 — Resultado historico de RECTII.
Fonte: Autor.

O aumento da vacancia reduziu as receitas de aluguel do
fundo e aumentou das despesas operacionais com as
propriedades. Apenas este evento ja seria suficiente para a
reducao dos dividendos, mas o RECT passou por uma
“tempestade” ao ver o aumento das suas despesas financeiras

com as propriedades.

O aumento do IPCA durante a pandemia tornou as
obrigacdes do RECT, que sao atreladas ao IPCA, mais caras,
sendo que nao havia contratos com inquilinos para repassar a
inflacdo e neutralizar o impacto no resultado. Dessa forma, o

dividendo do fundo sofreu bastante.

Todo este cenario “obrigou” o fundo a realizar sua 6.2
emissdo de cotas. A emissdo captou R$100 milhdes, que foram
usados para neutralizar os efeitos do IPCA nas despesas
financeiras do fundo. Como mencionado, o gestor nao optou
pelo pagamento dos CRIs para nao arcar com as multas

acordadas.
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A alternativa encontrada pelo RECT foi adquirir CRIs
atrelados ao IPCA, pois se de um lado o aumento da inflagao
tornaria suas “dividas” mais caras, por outro traria um retorno
maior para seus CRIs. A Figura 18 mostra os CRIs adquiridos

para fazer o hedge dos passivos.

CRIs (Certificado de Recebiveis Imobilidrios)

Ativo Valor Aquisicdo  Valor Atual Lastro Devedor do LTV imento Garantia e miti de risco
AF de glebas e lotes e de cotas da SPE detentora do projeto,
CRI SG Aquiraz R$ 23333.000 R$ 23.317.689 cce SG Desenvolvimento Ltda.  IPCA + 95% aa.  45% Abril/2031 cessao fiducidria dos recebiveis (atuais e futuros), fundo de
reserva, fundo de obras e de despesas
CRI Nova Cipasa RS 21.600.000 RS 21837433 CrEdI.tE‘)v ) Cipasa IPCA + 8% a.a. 16% Abril/2033 AF de cot.as de SPEs, ce.ssac:»ﬁduaana de direitos (atuais e
Imobiliario futuros), fianga e coobrigacdo, fundo de reserva
Alienagao Fiduciaria de 3 terrenos, cessao fiduciaria dos
CRI Realiza R$ 54.999.538 R$ 55.031.834 ccB Realiza IPCA + 750% aa 58% Outubro/2027  recebiveis (atuais e futuros), alienacao fiduciaria das cotas das

SPEs, aval dos sécios, fundo de reserva

Figura 18 - CRIs do portfdlio.
Fonte: Relatdrio gerencial de maio de 2021.

O risco desta estratégia € que os CRIs adquiridos
apresentam o seu proprio risco, sendo o principal o de calote

do devedor.

Por fim, devemos mencionar uma aquisicao realizada pelo
fundo em julho deste ano. O RECT adquiriu os escritérios do 4.°,
5.°e 6.° andar do edificio boutigue do empreendimento Cidade
Matarazzo. O valor da aquisicdo foi de R$57 milhdes, sendo que
O pagamento esta previsto para novembro deste ano. Os
recursos para esta aquisicao foram levantados por meio do
desmonte da operacao de hedge descrita acima. O fundo
permanece com apenas um CRI no portfélio, no valor de R$31

milhdes e remuneracao de IPCA + 8,20% a.a.

O Cidade Matarazzo é um grande complexo que ira possuir
uma area comercial, um hotel de luxo, um espaco cultural e o
maior parque privado de Sao Paulo. A Figura 19 mostra uma foto

do empreendimento.
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Figura 19 - Cidade Matarazzo.
Fonte: Exame.

O empreendimento acrescenta uma grande qualidade ao
portfélio do RECTI1. Ja em agosto, o fundo anunciou que locou
a totalidade de sua area no ativo. O valor do aluguel é de
R$150/m?2, equiparado as melhores regides de SP, o prazo é de
10 anos e o inquilino tem uma opg¢ao de compra do ativo por

R$30.000/m?2. O fundo pagou na aquisicdo R$23.500.

& 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 inflagdao e acrescentar um

prémio de risco.
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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$0,52/cota, tesouro IPCA+ 2055 pagando IPCA + 5,30%, e preco
de fechamento do RECTI11 no dia 18/10/2021 de R$68,43.

Dessa forma, no preco atual, o mercado esta precificando

o RECT11 com um prémio de 3,80% sobre o tesouro mais longo.

Para efeito de comparacao, o setor de shopping negocia
com uma méedia de prémio de 2,1%. Dessa forma, vemos que o
mercado enxerga um risco maior no RECT, o que justifica o

prémio maior.

Qualquer modelo de precificacao nao é estatico. Dessa
forma, € recomendavel que os cotistas do fundo fiquem atentos
a eventos que possam impactar 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 RECTI1 tem uma estratégia de investimento muito
particular. Quando pensamos em um FIll de lajes corporativas
esperamos uma busca pelas regides mais renomadas de Sao

Paulo, algo que o RECTI1 nao faz.

Outro pilar do fundo é a alavancagem. O RECT busca gerar
uma eficiéncia financeira por meio da diferenca de taxas entre
0s imodveis que investe e o custo de seus passivos, de forma a
aumentar seu rendimento no curto prazo. Como vimos, em lajes
corporativas a alavancagem é ainda mais arriscada, e este risco

foi confirmado no inicio deste ano.

O grande ponto de sustentacao do investidor do fundo é a
confianca em sua gestao. A equipe ¢é liderada por Moise Politi,
um profissional com enorme experiéncia no mercado e com
qgualidade comprovada. A gestao merece elogios pela qualidade

de seus relatorios e pela presenca constante em lives.

A gestao vem comprovando sua qualidade,
principalmente, na reducao da vacancia do fundo. Por estar
exposto a regides alternativas era de se esperar uma maior
dificuldade na busca por inquilinos, mas nos ultimos meses o

fundo conseguiu reduzir sua vacancia.

Com base em tudo que vimos, uma tese de investimento
em RECTI1 estd embasada na qualidade de sua gestdao e no

preco extremamente descontado do fundo. Enquanto uma tese
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contraria esta embasada no risco elevado de sua estratégia e
na dificuldade de manter a vacancia reduzida por conta das

regides em que o Fll esta concentrado.

No Simpla buscamos investir em ativos de qualidade com
preco descontado. O RECT ainda nao nos deixa confortavel em
relacao a sua qualidade, por isso a recomendacao é ficar fora do

ativo.
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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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