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IPO - Oferta Publica Inicial

= VBI Prime Properties
(PVBIT)
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Resumo

Analisamos a nova emissio de cotas
(follow-on) do fundo imobiliario
logistico da Vinci Partners (VILG11).

Além disso, pudemos trazer a nossa
leitura inicial sobre o novo fundo
corporativo multiativos da VBI Real
Estate (PVBI11).

A partir desta semana, também vamos
apresentar o retorno acumulado da

nossa carteira recomendada de Flls.

Boa leitura.
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INFORMACAO IMPORTANTE

A partir de 06/07/2020, iniciamos oficialmente o processo de aniélise,
mesmo que sintética, das novas emissGes no "Radar de FlIs". O objetivo é
apresentar o nosso Viés (positivo, negativo ou neutro), sobretudo pelo
crescente volume de ofertas. Portanto, usaremos os 02 canais disponiveis
na Suno Research relacionados a Flls ("Radares" e "Relatdrios") como
forma de preservar o calendario de emissdes e, com isso, oferecer aos
assinantes uma alternativa adicional para a tomada de decisGes com a
devida celeridade. Nesta semana, foram apresentadas as analises

sintéticas (com viés) para BCRI11, HCTR11, HGFF11 e KFOF11 — veja aqui

ERRATA - KFOF11

Ainda sobre o Radar de Flls publicado na segunda-feira (06/07/2020),
destacamos a indicacao de viés negativo para a nova emissao em KFOF11
(Kinea Fundo de Fundos) em funcdo da auséncia de margem de seguranca

considerando o preco da emissdo em RS 128,39.

Contudo, revisitamos a documentacao publicada na B3 referente a Oferta e
pudemos constatar que o preco, de fato, serd apurado a partir do Valor

Patrimonial (“VP”) da cota acrescido de custos.

Conclusdo: o preco da emissao esta em linha com o mercado atual, ou
seja, cerca de RS 112,00. Diante disso, preferimos alterar para viés neutro.
Adicionalmente, avaliamos que esta emissao visa favorecer os clientes
gue buscam aquisicdes relevantes de cotas, isto é, bastante acima da
média diaria (RS 400 mil) e possam acessar o fundo via oferta primaria.

Lembrando que sao disponiveis apenas para clientes do Itau (Corretora).

Este material destina-se unica e exclusivamente
aos assinantes da Suno Research. SUNO FIIS
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NOVA EMISSAO DE COTAS - “VIES POSITIVO”

VILG11 - Vinci Logistica

Foi anunciada uma nova emissdo de cotas (Oferta Restrita ICVM 476) com o
objetivo de captar cerca de RS 350 MM ao preco total de RS 116,73 (RS
112,84 + custos de RS 3,89). Em caso de sucesso, o fundo ird superar a marca

emblematica de PL acima de RS 1 bilh3o.

VILG11 possui RS 124,4 MM em caixa, considerando 3,5% em Flls liquidos,
embora tenha passivos de RS 80,6 MM, sendo apenas RS 3,0 MM em
obrigacdes de curto prazo. Note que é uma posicao muito confortavel. Esta

emissao tem como objetivo crescer o portfdlio e ndao liquidar passivos.

Em tempo, destacamos que os cotistas posicionados até 03/07/2020
receberam o equivalente a 44,06% via Direitos de Preferéncia (“fator de
propor¢do”), que poderdo ser exercidos entre 10/07 e 22/07/2020.

Consulte a sua corretora. Abaixo, os ativos a serem adquiridos:

= Castelo 57 Business Park (Sd0 Roque/SP)
— ABL Total: 62.977 m? (fracdo a ser adquirida: 80%).
— O imdvel estda em fase de aprovacdo e as obras estdo previstas para serem
iniciadas em set-20. A vendedora arcard com uma renda garantida (prémio

de locagdo) durante a fase de obras, considerando cap rate de 8,5% a.a.

= Galpdo Osasco (Osasco/SP)
— ABL Total: 32.141 m? (fragdo a ser adquirida: 80%).
— Sdo dois galpdes vagos, que serdo reformados e receberdo, por 18 meses,
a titulo de renda garantida (prémio de locagdo), o equivalente a um cap
rate de 8,5% a.a. O objetivo é atender a demanda de locatdrios voltados

para o comércio eletrénico (e-commerce) dentro do conceito de last mile.

Este material destina-se unica e exclusivamente
aos assinantes da Suno Research. SUNO FIIS €
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= Extrema Business Park | —- Tok&Stok (Extrema/MG)
— ABL Total: 66.940 m? (fragdo a ser adquirida: 21% a 33%).
— O fundo ja tem participacdo majoritaria neste ativo (67%), conforme uma
recente aquisicdo anunciada. Agora, o objetivo é buscar o controle total da

operacdo a depender do volume a ser captado na Oferta.

Estamos confortaveis com o desenho atual do fundo (prazo médio
contratual de 4,5 anos), considerando que 53% das receitas sdao ancoradas
pelo e-commerce. Some isso ao fato de que o VILG11 tem sido resiliente na
pandemia, com baixas inadimpléncias acumuladas e vacancia zero. Pelo lado

negativo, os aluguéis médios estao cerca de 15% acima do mercado.

Importante: alguns assinantes tém nos questionado sobre o fato de alguns Flls
buscarem a tese de desenvolvimento imobilidrio (construgdo). Avaliamos como
positivo, entendendo que é uma forma de o gestor potencializar o retorno do

fundo no médio prazo, sobretudo em relagdo ao prémio de locacdo do parceiro.

Adicionalmente, vale destacar que a tese de desenvolvimento imobiliario
nao tera peso significativo em relagdo ao portfélio do fundo, assim como
seus pares (XPLG11, KNRI11, dentre outros). Esta estratégia adotada pela
Vinci Partners deixara o VILG11l mais bem posicionado, sobretudo por

mitigar a concentracdo na regido de Extrema/MG.

A distribuicio mensal deve ficar entre RS 0,60 e RS 0,62 (ha RS 0,13 em
reservas acumuladas). Portanto, considerando os pontos apresentados,
temos um viés positivo para esta emissao, assumindo um DY projetado de
6,6% a.a. com base no preco da Oferta (R$ 116,73). Em tempo: a

Arbitragem é sugerida aos investidores mais experientes.

Este material destina-se unica e exclusivamente
aos assinantes da Suno Research. SUNO FIIS
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OFERTA PUBLICA INICIAL - “SEM VIES”

PVBI11 - Prime Properties

Inicialmente, lembramos que a Suno Research nao emite viés definitivo para
Ofertas Publicas Iniciais (IPOs). Entendemos que, o mais importante, neste
momento, é apresentar a tese central da VBI Real Estate aos nossos
assinantes e como a industria de Flls se beneficiara com a chegada de mais
um ativo do setor de lajes corporativas focado em propriedades com alto

padrdo construtivo (triple AAA).

Este IPO tem um volume alvo elevado (RS 810 MM). Portanto, vale
monitorar se a captacdao sera suficiente para as duas aquisicdes
apresentadas no Prospecto. E importante observar também a capacidade do
time de gestdo em originar e integralizar ativos no futuro, ou seja, se havera

pipeline suficiente para criar um fundo imobilidrio com robustez.

Vale pontuar que ja vimos outros gestores, neste segmento, apresentando
propostas e estratégias audaciosas nas quais as aloca¢cdes foram frustradas
e as distribuicOes estdo pressionadas ha muito tempo. Note: € mais uma
evidéncia para ndo expressarmos o nosso Vviés definitivo agora, apesar de

estarmos otimistas com o desenho proposto pela VBI.

A gestora vem ganhando espaco no mercado listado da B3, com: CVBI11
(CRIs), LVBI11 (Logistico), RVBI11 (FOF) e o proprio FVBI11 (Corporativo).
Avaliamos que o PVBI11 visa coroar a VBI Real Estate neste universo de

fundos imobiliarios voltados aos investidores pessoas fisicas.

Este material destina-se unica e exclusivamente y
aos assinantes da Suno Research. SUNO FIIS €
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Vejamos alguns destaques iniciais:

= Administrador: BTG Pactual
= Gestor: VBl Real Estate — companhia focada no setor imobilidrio com captacdo
historica de RS 3,4 bilhdes (+ 60 investimentos realizados) e um time de gestdo
com 10 anos de experiéncia.
— A taxa de administracdo e gestdo terd desconto integral no primeiro
ano. Lembrando que a mesma é regressiva, isto é, inicia com 1% a.a.,
mas serd reduzida para 0,90% a.a. caso o PL supere RS 800 MM no IPO.
= Aplicagdo minima: RS 25.000,00 (250 cotas)
— Valor unitario por cota: RS 100,00 (RS 96,54 + custos de RS 3,46)
* Montante minimo da oferta: RS 550 MM
= Reservas publicas: até 16/07/2020
= Coordenador Lider: Itau BBA
— Coordenadores contratados: XP Investimentos e Safra (consulte se a

sua corretora de preferéncia estd credenciada para esta Oferta)

Antes de falarmos sobre o PVBI11, vale lembrar que estamos em meio a uma
pandemia e as restricOes seguem em evidéncia. O home office tem sido
amplamente debatido e ndo sabemos com plena exatiddao qual sera o
impacto real nos ativos e, por consequéncia, nos precos dos aluguéis.
Obviamente, estamos seguros de que ativos bem localizados e com um bom
padrdo construtivo continuardao sendo demandados pelas companhias.

E importante sermos realistas em relacdo as previsdes ao longo dos
proximos 12-24 meses, apesar virmos de uma retomada consistente desde
o final de 2019 — a vacancia nas regides primarias (prime) estavam na faixa
de 5%. E claro que as premissas mudaram e o ritmo de recuperacio pds-
pandemia deve ser lento e gradual, embora os ativos de boa qualidade

tendem a ser recuperar com mais vigor.

s

Este material destina-se unica e exclusivamente A
aos assinantes da Suno Research. SUNO FIIS i
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O Prospecto aponta dois ativos-alvo a serem adquiridos, sendo que um
deles ja é bem conhecido dos investidores — “Faria Lima 4440”. Assim
como ocorreu em TBOF11, o fundo imobiliario FVBI11 sera liquidado nos

proximos meses e integralizado em PVBI11.

Importante - a proposta deste fundo nos agrada, pois fica evidente que a gestdo
ativa e o crescimento com novas emissdes serdo recorrentes. Avaliamos que a
VBI buscard fazer o que a CSHG deveria ter feito em HGPO11. E interessante ter
um FIl corporativo ancorado em ativos “AAA”, mas que busque a reciclagem do
portfdlio. Outro ponto a se monitorar é se as aquisicdes futuras serdo relevantes
ou apenas fragdes pulverizadas. Estamos cada vez mais convencidos de que a
estratégia de se ter participagdes majoritarias neste segmento é essencial para

a geracgdo de valor aos cotistas no longo prazo.

Faria Lima 4440: RS 31,7 mil/m? (custos inclusos)

Fonte — VBI Real Estate / CBRE

= Proposta inicial de locacdo focada no setor bancario, mas hoje hd maior
diversificacdo (66%: bancario | 16%: gestora de recursos | 7%: advocacia | 5%:

seguradora | 5%: tecnologia), lembrando que o ativo estd 100% locado.

= |dade do edificio: 09 anos (certificagdo: LEED | classificagcdo: AAA)

= ABL de 22,1 mil m? (lajes entre 1,1 e 2,2 mil m?)

= Localizagdo estratégia (Nova Faria Lima — Vila Olimpia): regido com ampla
cobertura de servigos: shoppings centers, hotéis, bancos, academias.

= Aluguéis: cendrio-base (RS 145/m?) | Pds pandemia (RS 160/m?)

Este material destina-se tnica e exclusivamente
aos assinantes da Suno Research. SUNO FIIS
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Park Tower: RS 18,9 mil/m? (custos inclusos)

Fonte — VBI Real Estate / CBRE

Ativo 100% locado para a Prevent Senior (contrato tipico até 2033 | fianca

bancaria de 12 meses). O aviso prévio, assim como a multa, também possui
prazo de 12 meses. Portanto, uma eventual desocupacdo futura poderia gerar
fluxo de 24 aluguéis ao fundo.

— Importante: Ndo é permitido que o imdvel seja transformado em

hospital, portanto, é de uso exclusivamente administrativo. No entanto,

em funcdo da pandemia, a VBl autorizou algumas modificagBes internas
e que fossem criados leitos para dar suporte a operacdo da locataria

por um periodo madximo de 06 meses.

= |dade do edificio: 02 anos (certificagdo: LEED | classificagcdo: AAA)
= ABL de 22,3 mil m? (lajes entre 1,5 e 1,8 mil m?)
= Localizagcdo: regido da Paulista (préoximo ao Parque do Ibirapuera)

= Aluguéis: cendrio-base (RS 130/m2) | Pds pandemia (RS 145/m?)

Em nossa avaliacdo, ambos os ativos tém um bom padrao construtivo e sdo
bem localizados, sobretudo pela proximidade com importantes vias de

acesso e transporte publico.

O “edificio Park Tower” é relevante para a locataria, considerando que a
Prevent Senior realizou investimentos a fim de adequar a operacdo para o
seu corpo administrativo. Com base em nossas pesquisas, entendemos que

a locataria deve permanecer no ativo ao longo da vigéncia contratual.

Este material destina-se tnica e exclusivamente
aos assinantes da Suno Research. SUNO FIIS
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A concentracdo em Prevent Senior se mantera alta até que novas emissdes

diluam esta participacao. Os graficos abaixo ilustram o retrato do Fundo:
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Seguradora

Fonte — VBI Real Estate

Ndo ha como projetarmos, com segurancga, como sera a absorcao liquida em
Sdo Paulo/SP. Por outro lado, a pandemia ainda pode gerar novos impactos
nos balancos das empresas. Assim, & temerario fazermos projecdes
assertivas considerando as condi¢cdes atuais do PIB. Adicionalmente,
podemos evidenciar outra onda de Flight To Quality, assim como vimos ha
poucos anos. Obviamente, este tipo de movimento carrega consigo

caréncias, descontos e/ou ajuda aos locatarios espacos (allowance).

O gestor foi cuidadoso no Estudo de Viabilidade ao apresentar trés
possiveis cenarios. Gostamos da ideia de crescimento real dos aluguéis ao
longo de uma década, mas avaliamos que essas proje¢des sao pouco
relevantes no momento, por acreditarmos que emissdes adicionais irdo

ocorrer e novos cenarios terao de ser criados, naturalmente.

Este material destina-se tnica e exclusivamente
aos assinantes da Suno Research. SUNO FIIS
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A taxa de desconto regressiva quanto a gestdo sera decisiva nos primeiros
anos, sobretudo pelo fato da cobranca estar condicionada a rentabilidade
mensal de 0,54%. Note, mais uma vez, que essas variaveis estdo ancoradas
na capacidade de os ativos se manterem 100% ocupados, especialmente o

“Faria Lima 4440”, além do sucesso nas renovatorias.

Fizemos algumas projecoes e avaliamos que o PVBI11 deve entregar um
DY ponderado entre 6,5% e 6,7% a.a., isto é, uma distribuicio mensal
média nos primeiros 03 anos entre RS 0,52 e RS 0,54, tempo suficiente
para que os efeitos colaterais da pandemia sejam superados. Lembrando
que, apos esse periodo, a taxa de gestao sera cobrada, oferecendo pouco

espacgo para o crescimento real das distribuicdes nesses primeiros anos.

Conclusdo (importante) — apesar da auséncia de um viés definitivo, a Suno
Research estad otimista com a proposta da VBI Real Estate em relagdo ao PVBI11.
Ao compararmos com seus pares listados, é possivel observar certa atratividade
quanto a relagdo entre risco e retorno. Diante disso, vamos monitord-lo apds
este IPO, na expectativa de que teremos, em breve, uma nova emissdao de cotas
que deve trazer maior diversificacdo interna ao portfdlio (e locatarios). Além
disso, teremos uma maior convic¢gdo quanto aos impactos reais do home office

em um cendrio pés-pandemia.

Plantdo de Duvidas

Envie suas duvidas referentes a este relatério. Elas serdo respondidas em uma live especial!
Acesse: https://sunoresearch.typeform.com/to/wrfxrW

Marcos Baroni

VP de Pesquisa em Fundos Imobiliarios
) Analista CNPI

Este material destina-se unica e exclusivamente
aos assinantes da Suno Research. SUNO FIIS <«



Disclaimer

As informagdes constantes deste material podem auxiliar o
investidor em suas decisdes de investimento; porém o
investidor serd responsavel, de forma exclusiva, pela verificagdao
da conveniéncia e oportunidade da movimentagdo de sua
carteira de investimentos e pela tomada de decisdo quanto a
efetivacdo de operacGes de compra e/ou venda de titulos e/ou
valores mobilidrios.

Este material apresenta informacgdes para diversos perfis de
investimento e o investidor devera verificar e atentar para as
informacgdes proprias ao seu perfil de investimento, uma vez
que as informagdes constantes deste material ndo sdao
adequadas para todos os investidores. Quaisquer projegdes de
risco ou retorno potenciais sdo meramente ilustrativas e,
portanto, ndo sdo e ndo devem ser interpretadas pelo investidor
como previsdo de eventos futuros e/ou garantia de resultados.

Além disso, ndo garantimos a exatiddo das informagdes aqui
contidas e recomendamos ao investidor que ndo utilize este
relatério como Unica fonte para embasar suas decisdes de
investimento. Os investimentos realizados pelo investidor para
sua carteira estdo sujeitos a diversos riscos inerentes aos
mercados e aos ativos integrantes da carteira, incluindo, sem
limitagdo, risco de mercado, risco de crédito, risco de liquidez,
risco cambial, risco de concentragdo, risco de perda do capital
investido e de disponibilizagdo de recursos adicionais, entre
outros.

Os analistas responsaveis pela elaboragdo deste relatorio
declaram, nos termos da Instrugdo CVM n2 598/18, que as
recomendacdes do relatoério de analise refletem Unica e
exclusivamente as suas opinides pessoais e foram elaboradas de
forma independente.

Este material destina-se Unica e exclusivamente aos assinantes
da Suno Research. Sua cépia ou distribuicdo, integral ou parcial,
sem a expressa autorizagdo, acarretara multa de até 2.000 vezes
o valor deste relatdrio, apreensdo das copias ilegais, além de
responsabilizagdo em processo civil.




