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|‘ PONTOS POSITIVOS

Concentracao em imadveis de qualidade;
Imdveis em localizacao privilegiada;

Muito valor a ser destravado em seu portfdlio.

|’ PONTOS NEGATIVOS

Gestao com transparéncia muito ruim,;
Ganho de capital como parte relevante da renda;
Concentracdao da receita igual ou superior a 10% em 3

imoveis.
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COMO TUDO COMEGCOU

Em 2010 nasceu o TRXLI11, fundo destinado ao investimento em imadveis
logisticos, varejo e industriais. O fundo teve um histdérico muito
conturbado com imodveis defeituosos, alta vacancia e troca de
administradores e gestores. Em outubro de 2019 o BTG assumiu a
gestdo do fundo, com cerca de R$180 milhdes de patrimobnio, e desde
entao, vem mudando a histdria deste ativo. No decorrer do relatério
iremos trazer detalhes do péssimo trabalho feito no fundo até a

chegada do BTG.

E importante entender que a troca da gestdo ocorreu por solicitacao
dos cotistas, via assembleia geral. Na época, o fundo contava com
menos de 20 mil cotistas. O BTG assumiu o fundo com a
responsabilidade de reciclar o portfdlio, por isso, a partir daqui veremos
um ritmo acelerado de emissdes. Ainda em 2019 foi realizada a 6.°

emissdo, com captacdo de R$17 milhdes.

O ritmo agressivo de crescimento pode ser notado pelo volume das
novas emissodes frente ao patrimdnio do fundo. O BTG assumiu o fundo
com aproximadamente R$180 milhdes de patriménio e, em fevereiro de
2020, encerrou a 7.2 emissdo de cotas, com captacdo de R$137 milhdes.
Em julho, o fundo realizou sua 8.2 emissdo de cotas, e captou R$360
milhdes, dobrando o patriménio liquido que chegou aos R$700 milhdes.
Em novembro, foi encerrada a 92 emissdo, com captacdo de R$600

milhoes.

E importante dizer que no momento que o BTG assumiu o fundo, os

principais problemas estavam controlados. Dessa forma, o fundo
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conseguiu gerar resultados estaveis nos seus primeiros meses com a
nova gestdo. O BTLG iniciou 2020 com 6 imdveis e 78,7 mil m2 de Area
Bruta Locavel (ABL) e encerrou o ano com 12 imdveis e 368 mil m? de
ABL. Foram adquiridos: galpao Jundiai (SP), Continental Castello Branco
(SP), BRF Fortaleza (CE), Natura (SP), WestRock Aracatuba (SP) e SBC
(SP).

O ano comecgou com uma grande aquisicao do fundo, foram 3 imoéveis
conceito Triple A (AAA) adquiridos por R$195 milhdes. Os galpdes Embu
(SP), Guarulhos (SP) e Hortolandia (SP) possuem juntos 86,8 mil m? de
area. Além disso, foram vendidos 4 imdveis que estavam no portfélio
desde a época do TRXLI11. Os imdveis alienados foram: Magno Vinhedo
(SP), ltambé (SP), Supermarket (RJ) e Ceratti Vinhedo (SP).

Ainda em 2021, no més de junho, foi encerrada a 10.? emissao de cotas
do fundo com captacao final de R$240 milhdes. J& no dia seguinte ao
anuncio de encerramento, foi anunciada a aquisicao, por R$169 milhdes,
de um imdvel em Ribeirao Preto (SP). Seguindo seu ritmo acelerado de
crescimento, o fundo anunciou sua 112 emissdo de cotas. Antes do
encerramento deste ano, o fundo anunciou a aquisicao de um ativo em
Maua (SP). Esta ultima adi¢cao ao portfdlio contou com o mecanismo de

RMG e também de alavancagem.

O ano comegou com uma polémica envolvendo o fundo, pois houve
uma repactuagao das condi¢des da venda dos 4 ativos realizada no ano
anterior. A grande questdao é que as novas condicdes Nao trouxeram
grandes beneficios para o fundo e sim foram uma necessidade dado o
perfil financeiro do comprador. A negociacao ganhou um novo episédio
quando o ativo Dutra (RJ) foi retirado da operacao, dessa forma o BTLG11
vendeu apenas 3 imoveis. A 1.2 emissao do fundo foi adiada para este
ano e foi encerrada com uma captacdo de R$I50 milhdes. As

movimentacdes do BTLGI1 nao pararam por aqui, neste ano o fundo
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ainda anunciou a aquisicao de mais 3 imodveis em SP e a incorporagao
de dois FlIs: VVPRI1 e BLCPT11.

As incorporacdes realizadas no ano anterior trouxeram para o fundo
alguns imoveis sem aderéncia a estratégia. Dessa forma, as vendas tém
sido algo comum neste ano, tendo sido anunciados 3 acordos que no
total podem gerar lucros de cerca de R$2,04/cota. Além disso, o BTLGTI
realizou sua 12.? emissdo de cotas que obteve uma captacdo de R$749

milhoes.

ctinad arment 5
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Na Figura 1temos a evolucao no numero de cotistas do fundo.
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Figura 1—- Evolugdo no numero de cotistas.
Fonte: Autor.

Ja na Figura 2 percebemos a evolucao patrimonial do fundo.
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Figura 2 — Evolug&o patrimonial.
Fonte: Autor.
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E ' 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 diretamente ou
indiretamente em galpdes logisticos, com foco principal em imodveis ja

construidos.

O processo de reciclagem do portfélio do fundo tem se apoiado
em 3 pilares: aumento da concentracao no estado de Sao Paulo,
exposi¢cao a imoveis de melhor padrao construtivo e inquilinos com baixo

risco de crédito.

Quando observamos o portfélio do BTLGTI temos que os imoveis
mais representativos para a area do fundo, ou seja, aqueles que possuem
mais de 30.000m? de ABL sao classificados como A+. As excecdes sao 0s
ativos Ribeirao Preto, Extrema e Cabrelva com classificacao A. Apenas o
ativo Natura em Sao Paulo pode ser considerado relevante para o fundo,

mMas Nao possui uma boa nota de qualidade construtiva.

Ao todo, 57% da ABL do BTLGII é formada por ativos com nota

minima A. As classificacdes utilizadas foram feitas pela empresa Siila.

Além do bom padrao construtivo, fica claro ao se estudar o
portfélio do BTLGTT o objetivo de manter uma alta concentracao de
ativos no estado de Sao Paulo. A Figura 3 mostra que 82% da ABL do

fundo esta localizada nesta regiao.
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Geografia
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Figura 3 - Concentracdo da ABL em SP.
Fonte: Relatdrio gerencial.
Esta estratégia € vista com bons olhos, dado que Sao Paulo € o
estado com maior representatividade no PIB do Brasil e possui grande

desenvolvimento logistico.

Vale ressaltar que no mercado logistico a diversificacao geografica
Nnao é vista com maus olhos. Entretanto, é preciso destacar os melhores

Nnumeros de Sao Paulo frente as outras regides.

Por fim, temos o pilar de exposi¢cao a inquilinos com baixo risco de
crédito. Na aquisicao do galpao Ribeirao Preto, a presenca de inquilinos
como Ambeyv, B2W e Mercado Livre foi destaque na divulgacao da tese

de investimento. A Figura 4 mostra este pilar.
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Figura 4 - Inquilinos do galpdo Ribeirdo Preto.
Fonte: Tese de investimento do galpdo Ribeirdo Preto.

E importante citar a exposicdo do fundo ao desenvolvimento
imobiliario, tanto no caso de uma construcao do zero como No caso de

expansoes.

A expansao e retrofit de galpdes € uma estratégia excelente, pois
permite a extragao de mais valor de um mesmo ativo. Os melhores Flls
de galpdes logisticos executam este passo com maestria e o BTLGT1 esta

incluso neste grupo.

No caso da construcao do zero, também enxergamos um grande
potencial de retorno, porém aqui 0s riscos sao mais elevados. A Figura 5

mostra a atual exposicao do fundo a esta atividade.
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Perfil dos Ativos
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Figura 5 - Percentual da ABL por atividade.
Fonte: Relatdrio gerencial.
O ativo SBC € o grande caso de desenvolvimento presente no
BTLGI1.

O terreno adquirido era ocupado por uma fabrica da Ford que
anunciou seu fechamento em 2019. A partir dai foi realizado um processo
competitivo para venda do terreno de, aproximadamente, T milhdao de
m?2. O BTLG participou do consorcio vencedor e o objetivo é criar um dos
maiores parques logisticos da Ameérica Latina. A expectativa apos

reformas e desenvolvimento é de uma area construida de 460 mil m=2.

A localizacao do terreno é muito privilegiada, pois esta junto a
Rodovia Anchieta, a 5 Km da Rodovia Imigrantes, no raio 15 Km do centro
de S3o Paulo e a 36 Km do aeroporto de Guarulhos. Na Figura 6 vemos a

localizagcao do imovel.
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Figrt'.rlra 6 — LocalizagGo do empreendimento SBC.
Fonte: Tese de investimento SBC.

Ainda sobre o ativo SBC, temos que mencionar a presenca de
renda minima garantida por 3 anos. RMG é um mecanismo adotado por
alguns Flls para manter sua distribuicao estavel em periodos de
desenvolvimento de imdveis. A estrutura desta operacao consiste em um
pagamento mais alto na aquisicdao do imovel, sendo que parte deste

valor sera revertido ao fundo, servindo como uma espécie de aluguel.

Um pilar da reciclagem do portfdélio, que nao foi abordado nesta
secao, fol a localizagao dos imodveis. Na secao “atualmente” iremos nos

aprofundar no tema.

Por fim, a Figura 7 resume o processo de tomada de decisao do

BTG na gestao do fundo.
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Estrutura e Prego Relevancia para o locatario
+ Valor do imével e sensibilidades * Malha operacional da companhia

* Forma e prazo de pagamento * Investimentorealizado noimovel
+ Estrutura adquirida * Importancia do imdvel para a companhia

* Garantias e Seguros

Processo de tomada
de decisdo em comité

T [eP]
| %*e, =

Valor atual e futuro do imadvel Inquilino

= Tipo de contrato de locagao * Risco de crédito

= Estimativa de valorizagdo do imadvel * Setorde atuacdo

* Padrdo construtivodo imovel * Saude financeira
* Localizagdo do imdvel e concorrentes

* Possibilidades de expansdo e receitas adicionais

Figura 7 — Processo de investimento BTLG.
Fonte: Prospecto definitivo da 9.7 emisséo.

ﬂ's ADMINISTRACAO E GESTAO

O BTLG é gerido e administrado pelo BTG Pactual. Como
administrador sao mais de 70 Flls que juntos somam, aproximadamente,

R$50 bilhdes.

A area de gestao € responsavel por mais de 20 Flls, que juntos
somam cerca de R$16 bilhdes de reais. Estes nimeros nos ajudam a

entender o tamanho do BTG na industria de fundos imobiliarios.

Apesar de ser gigante no mercado, a area de gestao de FlIs divide
opinides entre os investidores. Em féruns e debates é possivel ver
diversas reclamacdes sobre a comunicacao com os cotistas, alguns
possiveis conflitos de interesse em fundos geridos e a dificuldade de

gerar resultado satisfatorio. Dois grandes Flls geridos pelo BTG sao o

o SIMPLA CLUB.



BCFF11 e o BRCRI11, ambos mostraram muita dificuldade de bater o IFIX,

ficando abaixo da média.

Destacando o ponto da comunicacao, existem relatos de que é
inutil a tentativa de tirar duvidas sobre o BTLGI11. Também nao é comum
a presenca da gestdao em lives para sanar possiveis duvidas de seus

cotistas.

Entretanto, podemos notar melhorias recentes, principalmente no
BTLG11. O fundo teve seu relatério remodelado e foi criado um site para
compilar todas as informacdes do fundo. Na Figura 8 temos uma foto do

site do fundo.

BTG Pagtual 11

LOGISTICA 2

Sobre o Fundo Governan \ca Corporativa Informacdes aos Investidores Resultado e Documentos Servigos RI Dividas Frequentes

BTG PACTUAL
LOGISTICAFII
BTLG11

Relatorio do fundo  —> Cotagdes em temporeal: BTLG1 R$112,48 IFIX 2836

Figura 8 - Qualidade do site do BTLC.
Fonte: Site BTLGII.

Apesar da melhoria dos documentos, o nivel apresentado ainda
estd bem aquém do esperado para um FIl com mais de R$2 bilhdes de
patriménio e mais de 200.000 cotistas. Desde nossa ultima analise do
BTLGTI, a industria de Flls apresentou uma grande evolucao no quesito

transparéncia, mas os fundos com gestao BTG nao acompanharam.
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No caso do BTLGI11 existe um agravante, pois o demonstrativo de
resultados do fundo €& muito mal feito, dessa forma nao temos de
maneira clara uma boa comunicacao da sua receita. Ao produzir esta
atualizacao, a falta de transparéncia da gestora nos gerou um grande
incébmodo, algo que sera refletido numa nota mais baixa do BTLG11 em

nossa avaliacao.

Pelo lado positivo, desde que assumiu o fundo, a gestao tem
conseguido gerar valor. De outubro de 2019 até aqui, o BTLGII
apresentou uma boa evolugao dos seus dividendos. A gestora assumiu o
fundo com uma distribuicdo de R$0,40/cota e, atualmente, ele entrega

R$0,76/cota. A média de todo o periodo BTG é de R$0,66/cota.

O acelerado numero de emissdes e incorporacdes fez o patrimonio
do fundo saltar de R$183 milhdes, no inicio da gestdo BTG, para R$2
bilhdes. Ainda sem considerar o volume captado na 122 emissao de

cotas.

Em termos de cotistas, a evolugao foi de 15.000 em outubro de

2019 para cerca de 220.000.

A y OS RISCOS DO NEGOCIO

Os principais fatores de risco sao:

O risco da Concentragcao de Receitas esta presente no fundo, pois

36% da receita esta concentrada em 3 imdveis. Este cenario ja foi pior, o
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que mostra uma evolucao do fundo, porém os numeros de hoje ainda

merecem atencao.

Um ponto positivo do fundo € a existéncia de inquilinos com baixo
risco de crédito, que ajudam na reducao do risco de vacancia e
inadimpléncia do portfélio. Além disso, por conta do fundo ter ativos
com perfis de multiusuario, mesmo com a concentracao das receitas em
alguns imoveis, nao existe grande dependéncia de um inquilino.
Atualmente, o inquilino com maior representatividade no resultado do

fundo € a Ambeyv, contribuindo com 9% das receitas.

No BTLGIT também temos o risco das RMGs, pois no histérico da
gestao BTG foram varias aquisi¢cdes utilizando este mecanismo. As mais
marcantes foram as aquisicdes dos ativos Jundiai e SBC, enquanto a

mais recente foi na compra do ativo Maua.

O grande perigo da Renda Minima Garantida € a falsa sensacao de
estabilidade. Durante o periodo de renda é preciso acompanhar a
situacao de locacao do imovel. O empreendimento Jundiai, por exemplo,
estava com 36% de vacancia fisica em janeiro de 2021, mas 0% de
vacancia financeira por conta da RMG. Este cenario, se repetido ao final
do periodo de renda garantida, ird gerar um impacto na receita do fundo
e, consequentemente, nos dividendos, podendo pegar desprevenidos

alguns cotistas que nao estavam atentos a situacao.

Outro risco que merece ser citado € o de gestao. Esta mencao serve
para mostrar o nosso descontentamento, dentro do Simpla, com a

péssima transparéncia da gestora.

Em um fundo que em termos de tamanho e qualidade do portfélio
se apresenta como um dos principais da industria, o nivel do relatério

gerencial é decepcionante.
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Um bom exemplo deste risco, € que sabemos que a renda que
vem sendo distribuida pelo BTLG11 é composta por uma boa parcela de
ganho de capital da reciclagem do portfélio. Entretanto, pela pobreza da
DRE do fundo, é dificil estimar com precisao a real influéncia desta fonte

de receita.

Por fim, é preciso citar o risco de alavancagem. Nao enxergamos
ele com grande forca dentro do fundo, principalmente apds a 122

emissao de cotas.

Entretanto, vale mencionar que parte da divida do fundo envolve
caréncia, o que foi responsavel por parte da desvalorizacao patrimonial

gue acompanhamos no BTLGTT nos ultimos anos.

—D—

il ' RESULTADOS ANTERIORES...

Nesta secao iremos estudar o fundo antes e depois da chegada do
BTG. Aqui conseguimos ver o complemento do motivo pelo qual a
gestora pode ser considerada como estando na média, principalmente
pelo seu trabalho no BTLG, ja que, se o histérico nao a favorece, o

trabalho neste fundo vem sendo bem realizado.

O primeiro ponto analisado sera o histérico de vacancia. Ao analisar
os dados, vemos que a vacancia fisica média de portfdlio de julho de 2016
a outubro de 2019 foi de 46%, enquanto de outubro de 2019 até hoje a

média é inferior a 5%.
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Além da vacancia, os impactos da antiga gestao do fundo também
foram sentidos na cotacao do ativo. Aqui vale destacar que no periodo
analisado tivemos uma grande crise imobiliaria que impactou todos os

Flls. Na Figura 9 temos o grafico de cotacao histérica do fundo.

| |
2014 25 2016 27 28 2018

Figura 9 - Historico de cotagbes do fundo.
Fonte: Clube FlI.
J3& mencionamos que sob a gestao da TRX o fundo ja vinha
melhorando, somando-se a recuperacao do pais a partir de 2017. Logo, o
BTG recebeu um fundo muito mais arrumado. Porém, isto nao tira o

meérito do BTG na recuperacao do Fll.

Os dois ultimos dados ja sao suficientes para tragcar uma divisao na
historia do fundo, como um “antes e depois do BTG". Por isso, para
analise de seus dividendos, vamos considerar apenas a nova fase do
fundo. Entendemos que o BTLGIl ja tem histdrico suficiente para

deixarmos em segundo plano o que era o TRXLI1.

A Figura 10 mostra o histérico de dividendos do fundo, desde a

entrada do BTG na gestao.
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Figura 10 — Historico de dividendos do fundo.
Fonte: Autor.
Além da evolucao de 96% do rendimento mensal de outubro de
2019 para julho de 2023, existe um grande ganho de estabilidade nos

Ultimos 2 anos.

A média gerada no periodo BTG é de R$0,66/cota e um yield
mensal de 0,63%. A Figura 11 mostra a evolucao da distribui¢ao anual de

rendimentos do fundo.
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Figura 11 - Historico anual de dividendos.
Fonte: Autor.
O valor de 2023 considerou a distribuicao até julho. Se o fundo
mantiver a média deste ano, serdo entregues R$8,95/cota de dividendos,

Ou seja, novamente veremos uma evolucao em relacdao ao ano anterior.

O BTLG11 possui R$0,32/cota de reserva acumulada, além disso tem
vendas de ativos com lucro bem encaminhadas. Dessa forma,
acreditamos que ele sera capaz de manter sua distribuicdo em linha com

O apresentado Nno ano.

Por fim, é preciso destacar o resultado total gerado pelo fundo aos
seus investidores. Desde que o BTG assumiu a gestao, o fundo foi capaz

de vencer os principais indicadores do mercado.

A rentabilidade acumulada, valorizagao mais reinvestimento dos
dividendos, foi de 52,77% contra 33,11% do CDI, 28,16% do IMA-B, 27,99%
do IPCA e 20,36% do IFIX.
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-+.ATUALMENTE

Para comecarmos a falar sobre o momento do fundo, € importante

entender o que mudou desde nossa ultima analise. A Figura 12 resume

as principais mudancas no fundo desde o Ultimo relatdrio do Simpla.

CRITERIOS ULT RELATORIO|ATUALMENTE| EVOLUGAO
N° DE IMOVEIS 16 22 37,50%
ABL TOTAL 496,9 milm2? | 666,9 mil m? 3421%
RENDIMENTO POR COTA RS 0,74 R$ 0,76 2,70%
DIVIDEND YIELD (ULT. 12M) 8,00% 8,90% 0,81 p.p
VP POR COTA RS 101,75 RS 98,21 -3,48%
COTISTAS 129.627 221.702 71,03%
EXP. RAIO 30KM (% DA RECEITA) 37% 41% 4pp

Figura 12 — Evolugdo entre relatdrios do Simpla.

Em primeiro lugar, vemos a grande evolugao no

Fonte: Autor.

ndmero de

imodveis. Ela é explicada tanto pelas aquisicdes realizadas pelo fundo,

quanto pela incorporacao do BLCP11 e do VVPRII.

As incorporacdes trouxeram para o BTLGIT alguns imodveis nao

aderentes a estratégia do fundo. Por isso, devemos esperar uma reducao

neste numero de imdveis ainda este ano, ja que a gestao tem sido bem

ativa na venda de ativos. Recentemente, foram anunciadas alienacoes

que ainda dependem da aprovacao do CADE para sua conclusao.

Vale ressaltar que o lucro gerado nestas vendas € um prova do

sucesso das incorporacdes e do processo de reciclagem de portfolio

realizado desde a entrada do BTG no fundo. Outro ponto € que os lucros

inantes do SIMPLA CLUB.
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das vendas sao responsaveis por um patamar mais elevado de

rendimentos do BTLGTI.

No quadro de evolucao também é possivel notar a queda do valor
patrimonial por cota do fundo. A explicacao para isto foi a existéncia de
caréncia na alavancagem, pois sem o pagamento do principal da divida
ou de seus juros, o passivo do fundo foi aumentando. Confirmamos esta
observacao ao vermos que nos ultimos anos os imadveis do fundo foram
reavaliados positivamente, ou seja, houve um aumento do ativo, mas

mesmo assim uma queda do patrimbnio.

Voltamos a ressaltar que a alavancagem do BTLG11 nao preocupa o
curto prazo do fundo, ja que em caixa existe um montante suficiente
para arcar com as despesas dos proximos 12 meses. Porém, a existéncia
de caréncia € algo que nos desagrada pelo seu potencial impacto

negativo no resultado de longo prazo do fundo.

Seguindo nossa analise, vimos no BTLGI1 um aumento expressivo
do numero de cotistas. Isto pode ser explicado tanto pelo
desenvolvimento da industria de fundos imobiliarios, quanto pelos bons

resultados entregues pelo fundo nos ultimos anos.

Por fim, & preciso destacar que mesmo com o aumento do
portfélio, a gestao foi capaz de nao s manter, como aumentar, a
exposicao da receita ao raio de 30 quildbmetros do centro de Sao Paulo

capital.

Ja citamos que faz parte da estratégia do fundo a exposi¢cao ao
estado de Sao Paulo, porém isto nao é garantia de bons resultados.
Historicamente, os imdveis mais proximos da capital paulista

apresentam os maiores aluguéis e as menores taxas de vacancia.

issinantes do SIMPLA CLUB.



A proximidade do centro consumidor € um diferencial competitivo
dentro do mercado logistico, o que explica os bons resultados das

regides mais proximas as capitais de seus estados.

Anteriormente, 37% da receita do BTLGI1 era fruto de ativos

distanciados em até 30 km do centro de Sao Paulo. Atualmente, este
patamar evoluiu para 41%.

Ter ativos muito proximos ao centro de S3ao Paulo é uma das
vantagens do BTLGI11 em relacao aos outros Flls do segmento. A Figura 13

mostra os ativos do fundo dentro do raio 60 Km.

Ativos BTLG em SP Raio 60 km (% receita)
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Figura 13 — Exposicdo dos ativos aos raios de SP.
Fonte: Relatdrio gerencial.

Se somarmos a receita dos ativos no raio 60 Km, temos cerca de

57% do resultado do fundo.

Outra caracteristica do portfélio do BTLG11 que nos agrada é sua
diversificacao contratual. O fundo apresenta uma boa mescla de

contratos tipicos e atipicos, como podemos ver na Figura 14.
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__ Tipologia dos Contratos(?

(% da receita contratada)

Atipico
45% Tipico

55%

Figura 14 — Diversificagcdo contratual.
Fonte: Relatdrio gerencial.

Contratos atipicos conferem uma seguranca e estabilidade maior
para a receita, por possuirem prazos mais longos e multas mais fortes.
Entretanto, eles nao apresentam a clausula de revisional que permite,
em caso de mercado aquecido, um aumento do aluguel acima do
reajuste da inflacao. Esta clausula costuma estar presente nos contratos

tipicos.

Como podemos ver pela imagem, o fundo tem boa parte da sua
receita protegida por contratos atipicos. Mas, nao deixa de se expor ao

potencial de aumento de renda oriundo dos contratos tipicos.

Por conta da recuperagcao que vimos se iniciar no mercado
logistico em 2016 e da forte expansao a partir de 2019, ter contratos

tipicos tem feito muito bem.

Segundo dados da Colliers, o preco médio pedido para imoveis
logisticos no Brasil cresceu 26% desde setembro de 2020. Para as regides
mais privilegiadas ja sdo transacionados precos acima de R$30/m?2,

enquanto a média brasileira é de R$23,80/m?2.

Relatorio destinado exclusivaments 23
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Os dados de vacancia também reforcam o excelente momento
vivido pelo segmento logistico. Os dados mais recentes mostram que a
vacancia média de galpodes logisticos no Brasil € de 9%. Este € um
patamar favoravel aos proprietarios, gerando uma pressao positiva para a

manutenc¢ao ou aumento do aluguel transacionado.

Vale destacar que este cenario de aguecimento do mercado
logistico € um grande impulsionador da atividade construtiva. Apenas
para o 2.° semestre deste ano é esperada a entrega de mais 1,7 milhao de
m? de novos galpdes. Por conta do aparecimento de novos imoveis, a
Colliers estima que a vacancia média do mercado atinja 12% ao final do

ano.

Mesmo com essa leve piora, ainda vemos um cenario positivo para

0 segmento no ano de 2024.

Interrompendo nossa exposicao dos pontos positivos do fundo e
do mercado de logistica brasileiro, precisamos destacar, mais uma vez, o

Nnosso descontentamento com a pouca transparéncia do BTG.

Para isso, a Figura 15 mostra o ultimo demonstrativo de resultados

divulgado pelo fundo.

Demonstrac¢io de Resultados!?)

Valores em reais: RS

Maio/23 Junho/23 2023 12 meses
Receita Contratada 15.044.565 16.419.197 95.355.713 176.617.352
Receita Imobilidria 18.080.554 20.448.302 114.324.536 220.304.389
Receita Financeira 472177 463.095 3.290.001 8.608.759
TotalReceitas 18552731 20911397 117.614.536 228.913.148
Despesa Fundo -1.834.734 -2.607.035(4 -11.343.277 -21.590.599
Despesa Ativos -320.061 -500.792 -2.985.426 -7.113.680

Despesa Ativos — Comissdo de Locacdo 160.356 352.368

Despesa Financeira -1.343.318 -1.540.877 -8.372.111 -17.029.510
Total Despesas -3.498.114 -4.648.704 -22.700.814 -45.733.789
Resultado Fundo 15.054.617 16.262.693 94.913.722 183.179.359

Figura 15 - Demonstragdo de resultados.
Fonte: Relatdrio gerencial.
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Como podemos ver, a gestao discrimina a receita contratada da
receita imobiliaria. Isto acontece, pois a primeira nao contabiliza

resultados ndo recorrentes como o lucro com venda de imodveis.

A grande questao aqui é a falta de clareza do motivo de tanta
volatilidade na receita contratada. Varias explicacdes plausiveis podem
ser dadas, porém todas elas seriam melhores aceitas se viessem

diretamente da gestora do fundo.

A solucao dada pela gestora foi acrescentar em seu relatério uma
linha de explicacao sobre possiveis descasamentos entre a receita
esperada e a receita realmente auferida. Porém, até esta explicacao
carece de detalhes e em nenhum momento existem comentarios

atualizados mensalmente sobre a operacao do fundo.

Reforcamos que dado o tamanho do fundo, de sua gestora e da
grande quantidade de cotistas envolvidos, o nivel de transparéncia esta

muito aquém do necessario.

Por fim, ainda aproveitando da ultima figura, vemos que boa parte
do resultado do BTLGI1 nos ultimos 12 meses é fruto de receitas nao
recorrentes. A diferenca entre a receita imobiliaria e a receita contratada,
nos Ultimos 12 meses, foi de R$43,6 milhdes. Isto é equivalente a R$2,07

por cota ao longo do ano e R$0,17 por cota mensalmente.

Uma gestao mais ativa é algo esperado dentro do BTLGT1, pois este
foi o compromisso assumido pelo BTG em 2019. Fazemos questao de
destacar isto, pois o nivel de risco do fundo aumenta. Ter cerca de 20% de
suas receitas oriundas de resultados nao recorrentes atestam a
qualidade da gestora nas negociacdes, mas ligam um alerta sobre a

manutenc¢ao dos rendimentos do fundo.

issinantes do SIMPLA CLUB.
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Para o ano de 2023 e o 1° semestre de 2024 vemos um cenario
confortavel para a manutencao dos rendimentos, ja que existem reservas

acumuladas e lucros a serem recebidos.

Finalizando nossa analise sobre os dividendos do fundo, a Figura 16
mostra a comparacao entre o dividend yield dos uUltimos 12 meses dos

principais Flls de logistica do mercado.

HGLG11 XPLG11 BTLG11 BRCO11 VILG11 LVBI11 HSLG11

10,00%

7,50%

5,00%

2,50%

0,00%

Figura 16 — Dividendo yield dos Flis de logistica.
Fonte: Autor.

A média do setor, sem o BTLGCT], foi de 8,16%. Com base nestes

dados, vemos que o retorno entregue pelo fundo € muito satisfatorio.

Relatdrio destinado exclusivamente 26
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0 POSSIVEIS CENARIOS

Modelo de Gordon

Para aplicacao deste método € 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 inflacao sera
corrigida no valor da cota e, como estamos expostos a mais riscos na
renda varidvel, é preciso somar um prémio que justifique esse

investimento.

O BTG divulga no relatério do fundo um guidance de dividendos
com banda inferior de R$0,72/cota e banda superior de R$0,78/cota. Para

sermos mais conservadores, vamos utilizar o menor valor divulgado.

Assim, temos o patamar de dividendos esperado de R$0,72/cota e
o tesouro IPCA+ 2055 pagando IPCA + 5,62%. Para o calculo do prémio de

risco foi utilizada a cotacdo de fechamento do fundo no dia 12/09/2023.

Dessa forma, no preco atual, o mercado esta precificando o BTLGTT

com um prémio de 2,65% sobre o tesouro mais longo.

Para efeito de comparagao, a meédia dos maiores fundos de
galpodes logisticos é de 2,54%. Dessa forma, vemos que o BTLGI1 esta com

um desconto levemente maior que seus pares.

Qualquer modelo de precificacdo nao é estatico. Dessa forma, é

recomendavel que os cotistas do fundo figuem atentos aos eventos que

1Issinantes do SIMPLA CLUB.



podem impactar fundamentos como: o aumento dos dividendos, uma

nova aquisicao ou a confirmacgao de um risco.

\ [d
&/ OPINIAO DO ANALISTA

O BTLGITl € um fundo marcado por uma divisao na sua historia,
entre antes da gestao BTG e depois da gestao BTG. A gestao vem se
apoiando em imoveis de qualidade A+ e buscando concentrar suas

receitas em empreendimentos mais proximos da cidade de Sao Paulo.

Além desses pilares, a gestao ativa tem sido uma caracteristica
bastante destacada no fundo. O BTLGIT € um dos FlIs de logistica que

mais negociou imadveis nos Ultimos 2 anos.

As negociacdes, em geral, foram muito positivas, permitindo que o
fundo aumentasse sua distribuicao de rendimentos com os lucros
obtidos. Obviamente, a existéncia de receitas nao recorrentes eleva o

risco do fundo, por isso o cotista deve se manter atento nesta situacao.

Outro risco relevante que vemos no BTLGIT é o de gestao. Nao
podiamos deixar de mencionar na conclusao a nossa grande insatisfacao

com o nivel de transparéncia dos documentos do fundo.

Com base em tudo que vimos, entendemos que o BTLGT11 continua
sendo uma boa opcao dentro do segmento de logistica. O seu portfdlio

ainda é um diferencial competitivo muito relevante frente aos pares.

Por isso, nossa recomendacao € de compra para o BTLGI11.
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Acompanhe o SIMPLA CLUB em todos os canais!
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Simpla Club @simpla.club t.me/simplaclub

Relatério Especial
Atualizado em 12.09.2023

Obs.: Os relatdérios 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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