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Resumo

Relatério sobre o fundo logistico da

Vinci Partners (VILG11), o qual estava
em nossa Watchlist (em observacéo)
desde o ano passado.

Vale destacar que ja publicamos
outros dois relatérios - recomendamos
que estes materiais sejam revisitados
para uma analise completa.

Nesta semana, optamos pela
indicacao formal de VILG11 para a

nossa Carteira de Flls.

Bons investimentos.
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EMISSAO FOLLOW-ON | VIES POSITIVO (ENTRADA NA CARTEIRA)

VILG11 - Vinci Logistica

SUNO

Inicialmente, queremos destacar que ja disponibilizamos outros dois
relatorios sobre este fundo imobilidrio (VILG11) aos nossos assinantes. O
primeiro deles (veja aqui) foi publicado em 01/05/2019, quando
apresentamos um viés neutro face as incertezas pontuais, especialmente em
relacdo a concentracdo do fundo em poucos locatarios, além de dividas

(CRIs) com peso nos passivos.

J& no segundo relatério (veja aqui), publicado em 09/10/2019, pudemos
constatar uma sensivel melhora em relacdo a diversificacao interna do
portfdlio. Vale destacar que, naguele momento, optamos por inserir VILG11

em nossa Watchlist (em observacdo), ou seja, viés positivo.

Importante: sugerimos que revistem ambas as publicagbes para um melhor
entendimento do histdrico deste fundo imobilidrio e toda a evolugdo da nossa visGo

em relagdo as suas perspectivas.

Na recente emissdo, a alocacgao foi agil (61 dias) e absolutamente em linha
com o pipeline do prospecto. As ultimas aquisicdes tiveram um pequeno
atraso marginal, sobretudo pelo fato de acessado Lotes Adicionais da Oferta

e, com isto, o volume captado ficou acima do esperado.

Nesta emissdo atual, devemos ter situacdo andloga. No entanto, avaliamos

gue a gestdo da Vinci Partners estd mais atenta a esta possibilidade e ja est3

em busca (diligéncias avancadas) de propriedades adicionais.
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VILG11 conta com mais de 20 mil cotistas e liquidez média diaria na ordem

de RS 5,4MM. O fundo possui hoje 08 imdveis no portfdlio (ver abaixo), com

ativos totais na ordem de RS 600MM. Com esta nova emissdo, VILG11

devera figurar entre os trés maiores Flls logisticos listados do mercado com

PL proximo a RS 1,5B — vale destacar que sua Taxa de Administragdo é

regressiva e sera reduzida para a escala minima (0,75% a.a.).
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Imovel

Dados Gerais

Fernao Dias Business Park
Extrema/MG (54,6 mil m?)

Locatarios: Netshoes, Intecom,
Petlove e StockTech

CD Cachoeirinha
Cachoeirinha/RS (36,7 mil m?)
Locatdrio: AGV Logistica

CD Privalia
Extrema/MG (26,7 mil m?2)

Locatario: Privalia

Airport Town Ayrton Senna
Guarulhos/SP (18,9 mil m?)

Locatérios: Diversos (8)

CD Cariacica
Cariacica/ES (16,5 mil m?)

Locatarios Ambev
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CD Eldorado
Eldorado do Sul/RS (15,5 mil m?)

Locatario: Ambev

BTS Cremer
Pouso Alegre/MG (13,8 mil m?)

Locatario: Cremer

Jundiai Business Park
Jundiai/SP (28,8 mil m?)

Locatario: Foxconn

Fonte — Vinci Partners

Abaixo, alguns tdpicos importantes a serem observados em relagao ao

portfolio atual de VILG11:

O fundo é proprietario de 100% das propriedades, exceto no ativo

“Jundiai Business Park”, cuja participacdo € 43% (03 de 07 mdédulos).

= Concentracdo de 16% das receitas em Ambev (vencimento em 2023
para o “CD Cariacica” e 2029 para o “CD Eldorado”).

= Concentracdo de 16% das receitas em Netshoes —estamos seguros de
qgue serd renovado este ano, embora deva ocorrer algum ajuste
marginal nas receitas. De toda forma, com esta nova emissdo, o peso
de Netshoes sera reduzido para algo entre 8% e 10%.

= 57% dos contratos sao atipicos e 43% sao tipicos.

= Prazo médio contratual: 3,2 anos.
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Nos moldes atuais, VILG11 ja pode ser avaliado como um Fll defensivo: 100%
ocupado (vacancia zero), prazo médio contratual acima de 03 anos, baixo
risco de crédito (inadimpléncia zero) e receita média de aluguel/m?

marginalmente acima do mercado (RS 22/m? x RS 19/m?).

Ao ponderar o retrato do fundo apds a emissdao, ficamos ainda mais
confortaveis em relacdo ao seu risco/retorno. Vamos considerar o cenario

com captacdo total (incluindo Lotes Adicionais), portanto, RS 876MM:

= 13 ativos: 05 estados e 11 cidades (+ 05 novos imoveis).
= Cap Rate na ordem de 8,5%.

= Concentracdo na regido Sudeste (74% das receitas).

= ABL de 389 mil m2,

=  Aumento do prazo médio contratual para 5,1 anos.

= 55% contratos atipicos e 45% tipicos.

Os recursos desta emissdao serao usados para aquisicoes de 05 imadveis,
aumentando o prazo médio contratual de 3,2 para 5,1 anos, além de uma
maior diversificagao geografica (NE). Mais uma vez, o viés defensivo deste
Fll se torna evidente. Além disto, VILG11 é negociado na faixa de RS 2,8
mil/m?, abaixo de seus principais pares listados. Esta margem de

seguran¢a no mercado real nos oferece muito conforto neste momento.

Importante: uma preocupa¢éo recorrente dos investidores estd relacionada as
dividas (CRIs) que foram estruturadas ao passo que algumas aquisicdes foram
anunciadas. Ponderamos que o objetivo da gestdo é realizar o pré-pagamento ao

longo deste ano, reduzindo sensivelmente o passivo do fundo.
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A distribuicdo ao longo do 2519 ficou em RS 0,71. Agora, esta em RS 0,68,
lembrando que ha lucros acumulados retidos de RS 0,04/cota. Em nossa
avaliagdo, a distribui¢cdo devera se estabilizar entre RS 0,65 e RS 0,68, ap6s

plena alocagao dos recursos da Oferta. Obviamente, no curto prazo, é

factivel termos alguma desarmonia frente ao porte da emissao.

Alguns investidores podem questionar que a distribuicao esteja diminuindo

desde a primeira emissdo. Lembramos que a alavancagem (divida/CRI) ndo

retratava a renda real — a principal desvantagem deste tipo de operacao é
justamente isto, ou seja, ndo ha plena nitidez para o cotista quanto a
distribuicdo liquida, excluindo as despesas financeiras (juros, correcao

monetaria e amortizacao).

Por outro lado, esse tipo de estrutura permite um crescimento mais célere.
Sim, gostamos desta estratégia, ainda mais pelo fato de VILG11 ter mandato
de gestdo ativa. Agora, com esta emissdo e praticamente a zeragem destes
passivos (CRIs), estamos seguros de que a distribuicdo ao longo de 2020 sera

mais alinhada a realidade.

Some isto ao fato de que a Vinci Partners podera iniciar algum processo
pontual de reciclagem (vendas) do portfdlio. Vimos isto acontecer no Fll de
Shoppings Centers (“VISC11”) e achamos razodvel ponderar que esta
estratégia tende a gerar lucros extraordindrios, buscando consolidar as

distribuicdes ao longo do ano. Obviamente, a gestdo deverd buscar gerar

valor adicional (alfa) aos cotistas sem perder a qualidade média geral do

fundo — assim esperamos. Vale monitorar.
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Esta é uma Oferta Publica (ICVM 400) que visa captar RS 730MM, podendo
chegar a R$ 876 MM (Lotes Adicionais). O prego total sera R$ 122,00/cota
(RS 117,57 + custos de RS 4,43). A XP Investimentos é a Coordenadora
Lider — consulte se a sua corretora esta credenciada nesta Oferta. Além

disto, outros pontos importantes a destacar:

= Valor minimo para aplicacdo: 213 cotas (RS 25.986,00)

= Rateio: Linear (mais justo para se evitar rateios muito altos)

= Cotistas posicionados até 04/02/2020 receberam o equivalente a
141,77% da posicdo em custddia (fator de proporgao)

= Exercicio de Direitos de Preferéncia: 20/02 a 05/03/2020

= Negociacdo de Direitos de Preferéncia: 20/02 a 03/03/2020

= Sobras (Cotistas que exerceram a Preferéncia): 09/03 a 12/03/2020

= Reserva Publica (investidores em geral): 09/03 a 16/03/2020

Uma pergunta recorrente de alguns assinantes é se podera aplicar valor
inferior ao “minimo” descrito no Prospecto (RS 25.986,00) durante o

periodo de Preferéncia. Vamos ponderar da seguinte forma:

= Se vocé era cotista do fundo até a data de referéncia ex-subscricao

(04/02/2020), podera exercer o quanto desejar (e tiver direito, claro),

independentemente do valor minimo.

= Se vocé ainda ndo é cotista, podera participar desta emissao

comprando Direitos de Preferéncia (“VILG12”) em qualquer
guantidade “ou” mesmo acessar a Reserva Publica — neste ultimo

caso, “sim”, é necessario ter o valor minimo de RS 25.986,00.

SUNO FIIS



(suno)

Importante: comprar o “Direito de Preferéncia” implica na obrigatoriedade de o
investidor entrar em contato na Corretora para “solicitar o exercicio”. NGo basta
simplesmente COMPRAR o Direito, tem que EXERCE-LO. Algumas corretoras

permitem executar este processo de forma eletrénica (website / APP).

Apos ponderar o retrato atual do fundo, perspectivas futuras, bem como
o momento do mercado, estamos convencidos desta indicacao para a
nossa Carteira de Flls. Dito isto, temos VIES POSITIVO para VILG11 com DY
projetado em 6,7% a.a. (0,54% a.m.) apods plena alocagdao dos recursos.
Agora, com 14 Flls na Carteira, optamos por ajustar os percentuais
individuais para 7,14%. E ainda: para que sejamos mais coerentes e justos
com nossos assinantes, vamos registrar o pre¢o de entrada considerando

o fechamento de 18/02/2020, portanto, RS 125,00/cota.

Recomendacdo complementar (muita atencdo a partir deste momento):

Por enquanto, o preco-teto sera ajustado com 5% de agio frente a emissao
(RS 128,10), semelhante ao que fizemos com HSML11 e HGRU11 quando
indicados. Apds o término desta Oferta Publica, VILG11 tera seu preco-teto
ajustado com base em nossa metodologia de precificacdo de fundos
imobilidrios, considerando o spread (“prémio de risco”) frente a média dos

Titulos Publicos indexados a inflacao.

Como sugestdo adicional, ainda em relacdo Direitos de Preferéncia
(“VILG12”), avaliamos que os investidores poderdo adquiri-los entre 20/02 e
03/03/2020, desde que o custo total ndo supere o valor que estd sendo

negociado diretamente no mercado secundario (“Home Broker”).

SUNO FIIS



(suno)
Veja um exemplo pratico hipotético:

Supondo que a cota de VILG11 esteja precificada no mercado secundario
(“Home Broker”) a RS 125,00 e que o Direito de Preferéncia (“VILG12")
esteja a RS 4,00, portanto, o investidor tera custo total por cota de RS 126,00
(RS 122,00 + 4,00). Veja, portanto, que neste caso, é preferivel comprar

direto no mercado secundario do que na emissao.

Em resumo: faca sempre o calculo comparativo entre o “custo total com os
direitos inclusos” (RS 122,00 + Direitos de Preferéncia) e o “preco no
mercado secundario”. Lembre-se: busque respeitar o preco-teto inicial de
RS 128,10, independentemente do caminho que ird trilhar, ao menos até o

Anuncio Oficial de Encerramento da Oferta, previsto para 24/03/2020.

Finalmente, estamos confortaveis em aumentar nossa posi¢cao logistica
global na Carteira face a sua relagao entre risco e retorno, lembrando que
continuamos atentos aos Flls Corporativos, bem como outros Flis de CRIs

com perfil de risco mais moderado.

Plantdo de Duvidas

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

b Marcos Baroni . Tiago Reis
\ VP de Pesquisa de Fundos Imobiliarios Analista CNPI
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Carteira Suno FllIs Unificada

Ranking Suno Participagdo  Prego atual DY esperado  Prego-teto  Prego de entrada Recomendagao Desempenho

1 HSML11 21/11/2019 7,14% RS 118,09 6,6% R$ 135,00 RS 104,12 Comprar 13,42%
2 VILG11 19/02/2020 7,14% RS 125,00 6,7% RS 128,10 R$ 125,00 Comprar 0,00%
3 HGRU11 30/10/2019 7,14% RS 135,00 6,3% RS 145,00 RS 110,78 Comprar 21,86%
4 VRTA11 22/11/2017 7,14% RS 128,54 7,3% RS 142,00 RS 78,53 Comprar 63,68%
5 IRDM11 13/11/2019 7,14% R$ 117,95 7,4% RS 135,00 RS 118,14 Comprar -0,16%
6 MALL11 28/02/2018 7,14% R$ 117,21 6,1% R$ 125,00 RS 89,86 Comprar 30,44%
7 XPLG11 11/09/2019 7,14% R$ 133,55 6,0% R$ 140,00 RS 100,72 Comprar 32,60%
8 HGCR11 12/06/2019 7,14% RS 116,30 6,4% R$ 118,00 R$ 112,60 Comprar 3,29%
9 RBRR11 28/11/2018 7,14% R$ 105,10 6,5% R$ 108,00 R$ 93,23 Comprar 12,73%
10 FIIB11 17/01/2018 7,14% R$ 545,00 6,2% R$ 585,00 RS 361,05 Comprar 50,95%
11 ALZR11 05/06/2019 7,14% RS 128,50 5,8% R$ 130,00 R$ 107,25 Comprar 19,81%
12 visci1 02/05/2018 7,14% R$ 130,86 5,7% RS 132,00 R$ 96,65 Comprar 35,40%
13 XPML11 28/11/2018 7,14% RS 137,77 5,3% R$ 130,00 R$ 92,08 Aguardar 49,62%
14 HGLG11 08/08/2017 7,14% RS 186,26 5,2% R$ 180,00 R$ 100,78 Aguardar 84,82%
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Disclaimer

As informagBes constantes deste material podem auxiliar o
investidor em suas decisdes de investimento; porém o investidor
sera responsdvel, de forma exclusiva, pela verificagdo da
conveniéncia e oportunidade da movimentacdo de sua carteira
de investimentos e pela tomada de decisdo quanto a efetivagdo
de operagOes de compra e/ou venda de titulos e/ou valores
mobiliarios.

Este material apresenta informagdes 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 informagbes constantes deste material ndo sdo adequadas
para todos os investidores. Quaisquer proje¢es 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 informagbes 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 responsdveis pela elaboragdo deste relatdrio
declaram, nos termos da Instrugdo CVM n2 598/18, que as
recomendagBes do relatério de andlise refletem Unica e
exclusivamente as suas opiniGes 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 relatério, apreensdo das coépias ilegais, além de
responsabilizacdo em processo civil.




