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O mercado de ag¢des é um mecanismo de transferéncia de dinheiro do impaciente para o
paciente” — Warren Buffett

Nesta terceira carta semestral, iremos discorrer sobre a elevagdo das taxas nominais de juros no
Brasil e seus impactos no mercado aciondrio. Em seguida, vamos comentar sobre nosso
investimento na BR Properties e, por fim, iremos detalhar o desempenho do fundo neste
semestre.

De um lado, o investidor se depara com uma performance bastante negativa dos principais
indices de agdes brasileiras nos ultimos meses. Do outro, uma renda fixa previsivel, com retornos
cada vez maiores. Diante disso, seria este 0 momento da migra¢do para a renda fixa?

A forte alta das taxas de juros no pais nos ultimos doze meses motivou uma migracdo massiva
do mercado aciondrio para a renda fixa, podendo-se observar saques talvez em magnitudes
jamais vistas em fundos de investimento em ag¢des e consequemente vendas forgadas de ativos.
Nos graficos abaixo, podemos constatar os regastes de fundos de investimentos em ac¢ées, que
somaram RS$49,5bi no 1522 e que ultrapassam os resgates acumulados entre os anos de 2014-
2016.
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Classes de ativos competem entre si pelo capital do investidor e as taxas de juros agem como
um ponto de partida, parametrizando o retorno exigido nas demais classes de ativos.
Investidores exigem uma remuneracdo adicional para assumirem riscos. Quanto maior a
percepcdo de risco para uma classe de ativo, maior serd a taxa de retorno exigida.

Demandar uma remuneracao adicional é o mesmo que exigir precos mais baixos, uma vez que
o retorno esperado para um ativo é inversamente proporcional ao preco pago por ele.
Mantendo os lucros constantes, ao negociar a precos mais baixos, ha uma compressdo de
multiplos, movimento conhecido como de-rating.

Compressao essa que pode ser observada a partir da segunda metade de 2021 com a aceleragao
do aperto monetdrio no pais, de modo que o fluxo de entrada em investimentos em renda fixa
ocorreu em detrimento da renda varidvel. Quanto mais alta a taxa Selic, mais atrativa parece a
migracdo para a renda fixa. Diante dessa premissa amplamente aceita por participantes de
mercado, trazemos contrapontos.

Antes de aprofundarmos, gostariamos de trazer dois conceitos: (i) retornos reais vs nominais;
e (ii) prémio de risco:

i) Retornos reais vs nominais

As taxas de retorno oferecidas por titulos indexados a Selic sdo nominais, enquanto
acoes — por serem participacdes em negdcios, que repassam o aumento de custos nos
precos dos seus produtos e servicos vendidos, protegem o investidor contra inflagdo,
mesmo que com algum descasamento de curto prazo — sao ativos reais. Por essa
razdo, pode-se encontrar diversas empresas entregando resultados recordes ainda
gue bastante aquém das suas capacidades produtivas ja atingidas.

Dito isso, investidores deveriam, ao comparar a rentabilidade esperada de uma
empresa com a renda fixa, contrasta-la com as NTN-Bs (titulos IPCA +) e ndo
simplesmente com taxas nominais como a Selic.

i) Prémio de risco

Para qualquer que seja a remuneracao livre de risco, como de um titulo tesouro Selic,
um investidor demandaria uma remuneragdo adicional para investir em uma
debénture corporativa, ja que incorreria maiores riscos e uma remuneragdo ainda
maior para comprar acdes da empresa emissora, dada a natureza varidvel de seus
retornos. Este exemplo introduz o conceito de prémio de risco — o retorno exigido
acima do retorno livre de risco para que o risco incorrido seja devidamente
remunerado.

Seguindo adiante, e de forma a comparar retornos reais, contrastamos a rentabilidade oferecida
por uma NTN-B com o earnings yield* das empresas listadas no indice Bovespa. Ao negociar a

! Lucro/Preco
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5,2x o consenso de lucro da Bloomberg de 2022, o indice Bovespa oferece um earnings yield de
19,2%, enquanto uma NTN-B 2035 oferece um retorno real de 6,3%?2. Posto de outra maneira, o
indice das empresas mais liquidas da bolsa brasileira, oferece um prémio de cerca de 13,0% para
a NTN-B 2035, patamar bastante atipico, conforme ilustrado abaixo.

Earnings Yield vs. NTN-B 2035
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Fonte: Bloomberg

Este diferencial demonstra tamanha aversdo a risco presente no momento e nos leva a crer que
é o mercado acionario que vem ganhando atratividade frente a renda fixa, e ndo o inverso.
Quanto mais barato o mercado acionario fica, menor parece o interesse do publico e maior
parece a aversdo ao risco. Investidores deveriam, considerando tudo mais constante, ficar mais
otimistas com a queda nos pregos das agdes. Por mais que se espere uma acomodag¢do nos
lucros de empresas ligadas a commodities, o prémio implicito continua muito acima do nivel
histdrico, proporcionando diversas oportunidades bastante assimétricas.

Regra #1: quase tudo se provard ciclico. Regra #2: Algumas das maiores oportunidades
para lucros e perdas surgem quando os outros esquecem a regra #1 — Howard Marks?

Na pratica, o investidor acaba perpetuando as tendéncias recentes nas expectativas futuras.
Com o “Novo Normal”, ou “Mundo Pdés Pandemia”, por exemplo, observamos o boom de
empresas ligadas ao setor de tecnologia e e-commerce nos anos de 2020-2021. Essa dinamica
logo se reverteu, apagando valuations exagerados. Neste momento em que investidores
extrapolam as altas taxas nominais oferecidas nos titulos de renda fixa, se ignora a alta

2 preco/Lucro e Yield da NTN-B na data de 22/07/2022
3 The Most Important Things (p. 67) | “Rule number one: most things will prove to be cyclical. Rule number
two: some of the greatest opportunities for gain and loss come when other people forget rule number

”
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probabilidade de, ao vencimento dos titulos adquiridos, se depararem com uma renda fixa
menos atrativa e uma bolsa em patamares de preco ja bastante acima dos atuais.

Da mesma forma que um de-rating ocorre no ciclo de alta de juros, um re-rating, ou expansao
de multiplos, ocorre no ciclo de baixa de juros. Quanto menores as taxas de retorno oferecidas
por instrumentos de renda fixa, menor serd o retorno exigido nas demais classes de ativos, e
maiores serao os prec¢os que investidores estardo dispostos a pagar por ativos de risco. O mesmo
fluxo que migrou do mercado acionario para a renda fixa com a alta da taxa de juros, devera
migrar de volta ao mercado aciondrio conforme as taxas de juros passarem a cair. Estes,
provavelmente, se deparardo com precos mais elevados, efetivamente diminuindo suas taxas
de retorno.

E dificil prever quando, ou com qual intensidade as taxas de juros devem comecar a ceder, mas
€ um fato que o Brasil saiu na frente no ciclo de aperto monetdrio e é factivel imaginarmos que,
apos as recentes altas acumulando dez pontos percentuais, estejamos nos aproximando do fim
do ciclo de alta de juros. Importante ressaltar que a recente desvalorizacdo de a¢des ocorreu
por conta da abertura da curva de juros e ndo é necessario que as taxas caiam para se obter
bons retornos. Mesmo que as taxas de juros permanegam elevadas, desde que parem subir, ndo
devemos observar compressdao de multiplos e nos beneficiaremos dos elevados retornos
esperados.

Temos uma abundancia de oportunidades para quem fica no mercado acionario e para os novos
entrantes — o contrafluxo. Como nos lembra Warren Buffett: “O mercado de a¢Ges é um
mecanismo de transferéncia de dinheiro do impaciente para o paciente”*. Contrario ao
comportamento do investidor, é justamente nos momentos em que a renda fixa oferece altas
taxas de retorno, que as agdes se encontram em seus patamares de prego mais atrativos.

Case de Investimentos — BR Properties

Nesta carta, vamos descrever nossa tese de investimento na BR Properties. A abordagem
microecon0mica se assemelha muito com a Syn Prop&Tech, descrita em nossa ultima
comunicagdo semestral, por ambas as empresas estarem inseridas no mesmo setor. Dessa
forma, vamos pular a explicacdo da nossa visdo do ciclo do segmento de lajes corporativas®, e
iremos focar na discussdo dos principais fatores idiossincraticos da BR Properties:

(i) Exposi¢ao ao segmento de escritérios AAA da Marginal Pinheiros em S3o Paulo e do
Centro no Rio de Janeiro, mercados que devem apresentar uma melhora gradual
nos proximos anos;

(ii) Valuation dos ativos imobilidrios da companhia;

4 “The stock market is a device for transferring money from the impatient to the patient.”

5> Nossa visdo do ciclo imobilidrio pode ser acessada no seguinte link: www.organoncapital.com.br/cartas
na carta “Market Timing”, paginas 7 a 10.



http://www.organoncapital.com.br/cartas

ORGANON

CAPITAL

+55 11 2391-2956
contato@organoncapital.com.br

(iii) Alinhamento do management e do controlador no que tange a realizagdao de
desinvestimentos para diminuir a alavancagem da companhia e destravar valor ao
acionista, algo que culminaria na maior transacao de lajes corporativas da histéria
do Brasil.

Entendemos que o investimento na companhia exemplifica bem como um dos pilares da nossa
filosofia, o foco na analise bottom-up, pode ser utilizado para identificar boas oportunidades de
investimento mesmo em um cendario macroeconomico desafiador.

Iniciamos nosso investimento no comeg¢o de 2021 em um ambiente marcado por uma taxa de
juros extremamente baixa. Ao longo dos anos de 2021 e 2022 passamos por um dos apertos
monetdarios mais acelerados da histéria recente do pais, movimento muito negativo para acbes
em geral e especialmente para empresas alavancadas do setor imobiliario, como a BR
Properties. Mesmo nesse cendrio complexo e muito negativo, as acdes da companhia se
valorizaram em mais de 23,7% no 12 semestre do ano, contribuindo com 3,9% para o resultado
consolidado do fundo.

Esse resultado é decorrente tanto da qualidade das propriedades comerciais da BR Properties
guanto do fato do time de gestdo da companhia ter sinalizado e implementado uma agenda
robusta de geracdo de valor aos acionistas.

Dado o cenario de alto desconto dos ativos implicito no preco da a¢do, os executivos iniciaram
diversos movimentos de desinvestimentos de propriedades a precos adequados, destravando o
valor intrinseco desses imdveis e equacionando a estrutura de capital. Nas paginas seguintes
detalhamos como a tese de investimento foi construida, assim como perspectivas para o futuro.

A Companhia

Constituida em 2004, a BR Properties nasceu como um veiculo de investimento e gestdao de um
portfdlio de propriedades comerciais em territério brasileiro, com viés oportunistico e de
geragdo de valor no mercado imobilidrio. Inicialmente, a companhia contou com capital e
suporte de uma série de investidores privados, como GP Investments, Dynamo, familia Marinho
e Peter L. Malkin —acionistas que levariam a empresa para a bolsa em 2010, visando tanto captar
recursos para financiar a estratégia de aquisicdo de novos ativos quanto dar saida parcial aos
investidores iniciais.

Desde sua estreia na bolsa, a BR Properties protagonizou diversas aquisicdes e desinvestimentos
em lajes corporativas e condominios logisticos. Podemos citar como exemplos a incorporacdo
da One Properties e seu portfélio de 750 mil m? em 2012, a aquisi¢do do Ed. Ventura — Torre
Leste em 2012 por RS 746,4 milhdes, a venda de 100% do portfélio logistico por RS 3,2 bilhdes
para a WTGoodman em 2013, a venda de mais de RS 2,8 bilhdes em ativos para a Brookfield e
Blackstone em 2015 e, mais recentemente, a venda de 12 ativos imobilidrios non-core por RS
610,2 milhdes e a compra das torres do Complexo Parque da Cidade por aproximadamente RS
1,5 bilhdo em 2019.
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Pode-se observar nos exemplos citados acima a estratégia de reciclagem de ativos adotada pela
companbhia, visando a geracao de ganhos de capital relevantes aos acionistas ao longo do tempo.
O ciclo de investimento normalmente se inicia com a compra oportunistica de um ativo
operando aquém do potencial, no qual a companhia julga ser capaz de extrair maior eficiéncia
operacional para, subsequentemente, realizar o desinvestimento.

Desde 2019, a BR Properties vem implementando uma estratégia agressiva de readequacdo do
portfélio de lajes corporativas, realizando diversas vendas de ativos considerados de menor
qgualidade e concentrando-se nos ativos AAA — imdveis mais bem localizados, de mais facil
acesso, e com maiores niveis de servigco. A companhia também vem investindo na recomposicdo
de um portfélio mais robusto de condominios logisticos, segmento que, desde 2013, vinha
perdendo representatividade no faturamento da companhia.

Ao iniciarmos nossa analise da empresa no primeiro semestre de 2021, nos deparamos com uma
companhia cujo portfdlio contava com 16 torres comerciais localizadas majoritariamente nas
cidades de Sdo Paulo e Rio de Janeiro e 4 condominios logisticos no estado de Sdo Paulo (sem
incluir um condominio em construcdo na regido de Cajamar), totalizando mais de 560 mil m? de
ABL (drea bruta locavel). Ao longo do ano, a companhia realizou algumas transagées, vendendo
parte da sua participacao no imével Complexo JK — Bloco B, desinvestindo totalmente do galpao
Tucano e adquirindo o galpdo Centauri localizado na regido de Jarinu.

Lajes Corporativas (ABL Proprio)

Portfélio Sdo Paulo

Complexo Parque da Cidade (101.926m?)
Complexo Centenario Plaza (61.393m?)
Torre Nagdes Unidas — TNU (26.291m?)

Ed. Complexo JK — Bloco B (24.455m?)
Panameérica Park e Green Park | (23.337m?)

Alphaville (9.855m?)
Portfélio Rio de Janeiro

Ed. Ventura — Torres Leste e Oeste (91.523m?)
Passeio Corporate (82.859m?)

Ed. Manchete (23.381m?)

Ed. Gloria (7.654m?)

Portfélio Distrito Federal e Minas Gerais

Ed. Palacio da Agricultura (15.597m?)

Aguas Claras (8.932m?)
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@ Galpdes Logisticos (ABL Préprio)

Galpao BRPR Cajamar | (113.639m?)

Galp3o Centauri (62.765m?)

Galpdo Imbuia (22.993m?)

Galpdo Araucdria (14.404m?)

Galpao Cupuagu (9.962m?)

Fonte: BR Properties Rl
Mercados de atuagao — Marginal Pinheiros e Rio de Janeiro

Embora a companhia atue em segmentos que sigam a dinamica ciclica do mercado de
properties, é importante destacar alguns fatores especificos das duas principais regides em que
a BR Properties possuia seus ativos: a regido da Marginal Pinheiros em S3o Paulo e o Centro do
Rio de Janeiro.

A regido da Marginal Pinheiros (principalmente o eixo da Av. Chucri Zaidan e Av. Berrini), na qual
estdo localizados os imdveis Plaza Centenario, TNU e as torres do complexo Parque da Cidade,
é a maior da cidade de S30 Paulo em termos de area bruta locavel em edificios AA+®, contando
com mais 1,0 milhdo de m? de ABL e concentrando um perfil de inquilinos majoritariamente
formado por empresas multinacionais ndo financeiras.

Tal perfil de locatarios busca alugar escritérios amplos, em dreas bem localizadas, prédximas aos
meios de transporte publicos e cujo entorno seja povoado por servigos complementares
(restaurantes, comércio em geral etc.), mas prezando por precos de locagdo mais acessiveis em
comparagdo com as regides mais nobres da cidade. Essa maior elasticidade prego-demanda dos
inquilinos é diretamente refletida no diferencial de precos de aluguel entre as regides do Jardins
e da Marginal, sendo que a primeira negocia com prémio médio que variou historicamente entre
40% e 50%:

Pregos de locagdo - Escritdrios
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Fonte: BR Properties Rl

6 Segundo dados da consultoria Cushman & Wakefield: https://www.cushmanwakefield.com/pt-
br/brazil/insights/brazil-marketbeats
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Em linha com as demais regides da cidade de Sdo Paulo, a Marginal Pinheiros registrou uma
melhoria expressiva nos indicadores de vacancia até meados de 2012 por conta do boom
imobilidrio associado ao periodo de alto crescimento econémico do pais. No periodo
subsequente, a partir do biénio 2013-14, o inicio da crise econémica nacional coincidiu com um
numero relevante de entregas de novos empreendimentos, desestabilizando a relagdo de oferta
e demanda dos escritérios na capital paulista e ocasionando em um aumento expressivo de
vacancia.

A regido da Marginal foi especialmente afetada em termos de aluguel e vacancia tanto em razdo
do perfil dos locatarios, mais vulneraveis ao ciclo econémico e mais sensiveis a pre¢o, quanto
pelo cardter da regido de ser uma das principais fronteiras imobiliarias da cidade, marcada por
um ritmo maior de construgao de novas lajes em comparag¢do, por exemplo, com o eixo Faria
Lima-JK.

Essa diferenca na magnitude da expansdo das novas areas para locacdo pode ser percebida até
hoje, dado que a regido da Faria Lima ndo conta com mais nenhuma entrega esperada de
edificios corporativos de alto padrdo, enquanto a regido da Marginal deve contar com pelo
menos mais 120 mil m? de novas areas nos proximos 3-4 anos.

Taxa de Vacédncia - Sub-

" 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
regioes SP

Centro

2,6%
4,9%

51% 85% 9,0% 86% 93% 11,5% 9,0%
Paulista 10,4% 11,3% 16,5% 13,6% 11,4% 10,7% 14,4%

Jardins

"Oufras
Total

Fonte: CBRE

Estoque total AA+ (m?)

922.507

837.895
754.000

616.000

Chucri Zaidan Faria Lima + JK

mI1T17 w1722

Fonte: Cushman & Wakefield



ORGANON

CAPITAL

+55 11 2391-2956
contato@organoncapital.com.br

: Regido de exposicdo — BR Properties

ABL em construgdo Sdo Paulo - m?

Paulista I 59.626
Chac. Sto. Anténio I 30.000
Marginal Pinheiros I 14777
Pinheiros M 11.647
Vila Qlimpia Ml 8.400
Santo Amaro
IK
Itaim
Faria Lima

Berini

Fonte: Cushman & Wakefield

Apesar do ambiente desafiador nos ultimos anos, entendemos que a melhoria gradual do ciclo
imobilidrio na regido é algo que deva acontecer no médio prazo, fortalecendo a posicdo dos
proprietarios através da melhoria na taxa de ocupacdo das lajes e levando a aumentos reais nos
aluguéis. Os patamares atuais de aluguel ndo compensam o custo de novas incorporagoes, de
forma que a demanda deve superar a oferta nos préximos anos.

Entretanto, enxergamos um movimento de recuperagdo do mercado imobilidrio da Av. Chucri
Zaidan de forma mais gradual quando comparado ao de regides como Faria Lima, JK e Itaim Bibi,
uma vez que essas possuem um perfil mais premium de locatdrios e terdo menos
empreendimentos sendo entregues nos préximos anos.

Ja o Rio de Janeiro, cidade em que a BR Properties possuia aproximadamente 43% da ABL do
seu portfélio de escritérios, € um mercado com perfil de locatarios bastante concentrado em
drgdos governamentais, empresas estatais e de economia mista e empresas privadas dos
setores de telecomunicagdes e do setor de 6leo e gds. Entre as dreas mais importantes da cidade
em termos de ocupacdo comercial podemos destacar a regido do Centro, que concentra a boa
parte dos edificios mais novos e de melhor qualidade, contrastando com o estoque de
propriedades com idade média elevada da cidade.

Em termos de dinamica do ciclo imobilidrio, a cidade refletiu o mesmo comportamento
observado no mercado de S3do Paulo: étima performance até 2012-13 e uma posterior
deterioracdo acentuada no ciclo a partir de 2014. O caso do Rio de Janeiro também é marcado
por uma concomitante deterioragao das contas publicas do governo do estado, retra¢do do
setor de 6leo e gas, assim como uma febre imobilidria associada com a realizagdo de eventos
internacionais na cidade (Copa do Mundo de 2014 e Jogos Olimpicos de 2016) que culminou no
langamento de diversos empreendimentos na regidao do Porto Maravilha. Todos esses fatores
levaram a uma taxa de vacancia superior a 30% e a uma queda acentuada no prego real e
nominal dos aluguéis:
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Porto Maravilha 0,0% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 0,0% 61,2% 647% 62,3% 672% 46,4% 32,0% 26,7%

Cidade Nova 00% 00% 00% 00% 0,0% 00% 00% 00% 12,7% 32,8% 292% 29,9% 32,8% 350% 33,9%
Botafogo 12,0% 7,1% 1,1% 55% 0,9% 0,8% 3,4% 9,3% 10,7% 12,2% 16,7% 14,8% 13,0% 16,6% 24,6%
Flamengo 9,0% 10,4% 0,0% 0,0% 00% 1,7% 1,0% 16,7% 23,4% 26,0% 32,6% 34,8% 359% 353% 30,7%
Barra da Tijuca 80% 7,4% 159% 4,7% 1,8% 86% 4,5% 157% 21,0% 24,4% 283% 32,1% 30,7% 28,1% 30,8%
Zonal Sul 3,0 28% 01% 15% 3,2% 15% 2,1% 2,5% 3,1% 6,3% 11,1% 11,5% 11,4% 13,1% 15,4%
Qutras 12,0% 86% 58% 69% 55% 00% 2,7% 17,1% 19,1% 14,5% 19,7% 24,3% 33,2% 48,7% 49,3%
Total 80% 64% 46% 37% 2,0% 41% 26% 85% 13,7% 183% 258% 27,6% 27,1% 26,7% 30,1%
Fonte: CBRE

Estoque total AA+ (m?)

854.000 902-834

240.000 241.604 % 211.256 213.000
181.000 158.576 138.000 194.388

Bl wm o i W

Centro Cidade Nova Orla Zona Sul Porto Barra da Tijuca

1717 W1T22

Fonte: Cushman & Wakefield

Aluguel - Regido Centro - Rio de Janeiro
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= Aluguel nominal - RS/m? == Aluguel real (deflator IGP-M) - RS/m?

Fonte: CBRE
Assim como a regido da Marginal em S3o Paulo, o mercado do Rio de Janeiro também levara um
maior tempo para comegar a mostrar uma recuperagao significativa, especialmente por conta
dos problemas fiscais que afligem a economia local e pelo menor nimero de empresas que
possuem suas sedes na cidade. O fato do mercado carioca ser mais dependente de movimentos
de expansdo de ABL por parte de entes publicos e alguns grupos empresariais especificos afeta
negativamente o ritmo de melhoria da taxa de ocupacdo das lajes corporativas.

Entretanto, trés fatores ajudam a validar a tese de que o mercado do Rio de Janeiro estd no
caminho de uma recuperagdo gradual e factivel. O primeiro deles é a disponibilidade de edificios
AAA na cidade. Propriedades comerciais no mesmo patamar de qualidade do que as observadas
em S3o Paulo sdo ativos escassos, sendo que, na regidao do Centro, menos de uma dezena de
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edificios podem ser classificados como verdadeiros iméveis de alto padrdao em linha com aqueles
construidos na Faria Lima, JK e Marginal Pinheiros. Entre essas propriedades, nem todas
possuem espacos disponiveis, como é o caso do proprio Passeio Corporate da BR Properties.

Embora a cidade do Rio de Janeiro possua uma area disponivel muito expressiva, a oferta de
espacos com caracteristicas exigidas pelos inquilinos de maior porte é muito reduzida. Em um
momento de virada do ciclo, essas lajes corporativas AAA no Centro deveriam ser as primeiras
ocupadas, gerando um mercado favoravel aos proprietdrios mais rapidamente do que se
poderia assumir observando a vacancia geral vigente.

Adicionalmente, os primeiros blocos do pré-sal que foram licitados ha alguns anos estdo
entrando em fase mais avancada de exploracdo, demandando o aumento gradual das equipes
administrativas das empresas do setor e, consequentemente, levando a uma necessidade cada
vez maior por espago nos imoveis comerciais, recuperando uma parte importante da demanda
por escritdrios que se encontrava reprimida ha muito tempo. O aumento recente nos precos do
petrdleo e seus derivados aparece como outra varidvel positiva para sustentar a tese de
retomada de atividade das petroliferas.

O ultimo fator é que, diferentemente da cidade de Sao Paulo, o mercado do Rio de Janeiro ndo
conta com nenhuma nova entrega de empreendimentos AA+ nos préximos anos, reforgando a
tendéncia de diminuicdo de taxa de vacancia. A construcdo de novos edificios sé deve comecar
a acontecer a partir do momento em que os aluguéis atinjam valores substancialmente mais
altos do que os atuais, registrando aumentos reais em magnitude suficiente para remunerar
tanto os custos de constru¢do quanto a margem do incorporador. O leadtime de 4 a 5 anos entre
a tomada de decisdo e a conclusdo da incorporagao deve sustentar o mercado positivo para os
proprietarios durante um longo periodo.

Tese microecondmica

Além do entendimento setorial de que os mercados imobiliarios tanto da cidade de S3o Paulo
quanto do Rio de Janeiro possuem boas perspectivas de recuperacdo, nossa tese de
investimentos na BR Properties esteve sempre pautada em dois fatores microecondmicos
especificos a empresa:

(i) Portfélio de ativos de qualidade em regiGes com alta demanda potencial, mas que
estavam sendo negociados com um desconto implicito muito relevante em
comparacdo com o seu valor intrinseco (NAV — net asset value’);

(ii) Histdrico de reciclagem de ativos pelo management da BR Properties, aproveitando
oportunidades no mercado imobilidrio para reposicionar a companhia, e aparente
alinhamento do controlador no sentido de explorar alavancas de criagdo de valor,
como desinvestimentos no mercado privado ou estruturas alternativas de
transagao.

7 Net Asset Value = Valor liquido dos ativos
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Durante o primeiro semestre de 2021, momento em que iniciamos nosso investimento na BR
Properties, percebemos que a companhia estava em uma situagao similar a da Syn em termos
de subavaliacdo dos seus ativos. Ao final do primeiro trimestre do ano, as propriedades
pertencentes a BR Properties possuiam um valor estimado de aproximadamente RS 8,9 bilhdes
enquanto o valor da firma® era de BRL 6,0 bilh&es, implicando em um desconto implicito de 32%.

O desconto se tornava notavel na medida em que analisdvamos a qualidade dos ativos da BR
Properties. Embora a companhia possuisse 16 edificios comerciais, parte significativa do valor
do portfélio estava atrelado aos seguintes imdveis: Ed. Ventura (Torres Leste e Oeste), Complexo
JK - Bloco B, Passeio Corporate e Complexo Parque da Cidade (Torres Paineira, Aroeira e Jatoba).

Enterprise Value (EV) vs. Valor das Propriedades
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Fonte: BR Properties Rl

No Rio de Janeiro, o Ed. Ventura e o Passeio Corporate podem ser classificados como dois dos
melhores edificios da cidade. Em especifico, dentro da regido central do Rio de Janeiro, marcada
por prédios antigos, os dois imdveis possuem posi¢cdo de destaque, oferecendo um nivel de
servico diferenciado em relacdo as demais propriedades comerciais. Estimavamos que as duas
propriedades em conjunto valeriam algo em torno de BRL 3,4 — 3,5 bilhdes considerando um
cap rate® préximo de 7,0%, alinhado com as Gltimas grandes transa¢des de ativos na cidade, o
que representaria algo em torno de 40% do valor dos ativos.

Enquanto o Passeio Corporate estd 100% ocupado atualmente, fruto de um esforgo importante
de locagdo desde a aquisi¢ao do ativo em 2016, o Ed. Ventura ainda possui uma taxa de vacancia
significativa, embora a companhia tenha anunciado importantes loca¢des ao longo de 2021.
Dessa forma, como apontado na discussdo acima, a companhia possuia um dos poucos ativos

8 Enterprise Value = capitalizacdo de mercado + divida liquida
% Cap Rate = resultado operacional liquido anual/valor de mercado do imével
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AAA com espaco disponivel no Rio de Janeiro, o que a colocava em posicao estratégica para
surfar uma melhoria do mercado de properties.

Em S3o Paulo, a BR Properties possuia exposicdo relevante aos dois mercados mais importantes
da cidade. No eixo Faria Lima-JK, o Complexo JK — Bloco B se colocava como o Unico ativo da BR
Properties nessa regido. Essa propriedade estava 100% locada a precos que giravam em torno
de RS 150,00/m?, maior taxa de loca¢3do do portfélio a época. Dadas transa¢des no mercado
privado, que avaliavam imdveis similares por RS 30.000-35.000/m?, podiamos estimar o valor
desse imével em torno de RS 0,9 — 1,0 bilh3o, representando mais de 10% do valor dos ativos
da companhia.

Na regido da Marginal, a BR Properties possuia trés torres no Complexo Parque da Cidade,
adquiridas em 2019 por RS 1,5 bilhdo (RS 14.700/m?), entregues no final de 2020 e comeco de
2021. As torres se encontram localizadas em um complexo formado por torres comerciais, um
shopping e um hotel de luxo, configurando um entorno atrativo para futuros locatarios.
Transacbes privadas de ativos similares apontavam valuations consideravelmente mais
agressivos do que o implicito no valor contdbil destes ativos. Como exemplos, podemos citar as
vendas das Torres Marble e Ebony do Rochavera Corporate Towers para um consdrcio formado
por BTG, Safra e Kinea por RS 1,25 bilhdo (RS 22.134/m?) e a venda do edificio Diamond Tower
pela Multiplan por RS 810 milhdes (RS 21.941/m?), imdveis localizados na regido da Marginal
Pinheiros e que foram negociados entre 2020 e 2021.

Apenas o valor das propriedades acima listadas (Ed. Ventura, Passeio, Complexo JK Bloco B e
Parque da Cidade) representava quase 100% do Enterprise Value da BR Properties. Posto de
outra forma, ao adquirirmos a¢des da empresa, o pre¢o pago nao estaria considerando o valor
das demais lajes corporativas nem do portfélio de condominios logisticos. Esse desconto
implicito no preco da agdo basicamente refletia a extrapolagdo de um cenario de curto prazo
ainda desafiador por parte dos agentes de mercado.

Dada a entrega do Parque da Cidade sem indices relevantes de pré-locacao, as transformacgdes
causadas pelo home office durante a pandemia e os baixos indices de ocupacdo no Ed. Ventura
e em edificios menores em S3o Paulo (Centenario Plaza, Panamérica Park e Green Park 1), a taxa
de vacancia consolidada da companhia atingiu mais de 30% no comeco de 2021. Tal indicador
em conjunto com o pagamento de juros atrelados a uma divida liquida de aproximadamente RS
2,0 bilhdes implicava em uma geragdo de caixa significativamente abaixo do potencial e um
custo de carrego elevado, fazendo com que os investidores penalizassem a companhia e levando
a um desconto natural em relagdo ao valor justo.

Concordavamos com a visdo de que a geracdo de caixa seria um ponto desafiador e de que a
locagdo de espacgos vagos seria essencial para normalizar a rentabilidade dos empreendimentos
da BR Properties. Em contrapartida, analisdvamos que um investimento na empresa em um
momento de alto desconto sobre o valor das propriedades permitiria que nos posicionassemos
em ativos quase irreplicdveis em um dos piores momentos na histéria de um setor claramente
ciclico. Essa diferenga de pensamento vs. o mercado, em conjunto com boas perspectivas de
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inflexdo nos resultados da companhia no médio prazo implicavam em uma taxa atrativa de
retorno esperado.

Embora o investimento se justificasse apenas com base nos fundamentos de médio e longo
prazo, outro ponto foi crucial para que inicidssemos uma posicdo relevante na companhia: a
possibilidade de movimentos de desinvestimento.

A BR Properties sempre foi um player oportunistico no mercado, fato evidenciado pelas
inimeras transagcdes em que a companhia se viu envolvida nos ultimos anos. Dada a natureza
da empresa de estar diretamente relacionada a otimizacdo continua do portfélio, o time de
gestdo da companhia sempre se manteve atento aos movimentos que pudessem destravar valor
ao acionista. Com o desconto implicito nas acGes da BR Properties, 0 management iniciou um
plano de recompra de 11 milhdes de a¢des em 2020, reforcado em mais 18 milhdes de acdes
em 2021, e iniciou processos de desinvestimento voltados a diminuicdo da alavancagem e
demonstracdo ao mercado do real valor das propriedades do portfélio, conforme pode ser

observado na tabela abaixo:

. - Valor -R
Estado Tipo Operacdo ‘000 5
Edificio Paulista 2019 SP Escritério Venda 405.000 22.855 17.720
Parque da Cidade - Torre Aroeira 2019 SP Escritdrio Compra 664.876 45.678 14.556
Edificio Barra da Tijuca 2019 Rl Escritério Venda 264.686 23.210 11.404
Chucri Zaidan 2019 SP Escritério Venda 306.808 21.906 14.006
Zj;‘:gi:a Cidade - Torre Paineira -, 5 sp Escritério  Compra 832.455 56.187 14.816

Edificio Bolsa RJ

Edificio lcomap

Edificio Ouvidor 107 RJ
Edificio Vargas
Edificio RB 115
Edificio S3o0 Pedro
Edificio Santo Anténio
Edificio Sdo José
Edificio Barra Funda Sp
Edificio Alexandre Dumas

Edificio Comercial Indaiatuba

CBOP - Edificio Jacaranda

2019 Escritdrio Venda 610.215 120.232 5.075

Galpdo Cupuacgu 2020 SP Logistica Compra 17.400 9.962 1.747

:g;;gzs‘éﬂﬁ:ﬁ;’?a tell ;ggi ;: Escritério Venda 63.719 7.576 8.411

Galpdo Centauri 2021 SP Logistica Compra 156.504 62.765 2.493

Galpdo Tucano 2021 SP Logistica Venda 94.000 31.718 2.964
Complexo JK Bloco B 2021 SP Escritério Venda 184.699 6.126 30.150
Galpdo Cajamar 2021 SP Logistica Venda 123.215 35.692 3.452

Terreno Galpao Cajamar Il 2021 SP Logistica Compra 10.000 150.000 67

Total de compras - RS '000 1.681.236
Total de vendas - RS '000 2.052.341

Fonte: BR Properties Rl
Mesmo com todos esses desinvestimentos, executados em valuations mais altos do que a
companhia vinha sendo negociada em bolsa, a tendéncia de queda no preco das a¢des persistiu
no segundo semestre de 2021, seguindo principalmente o movimento de aperto monetario no
Brasil.
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Esse movimento macroeconémico negativo, entretanto, acabou sendo um gatilho importante
para que a companhia comecasse a buscar um plano mais agressivo de desinvestimentos e
comegasse a comunicar publicamente essa intencdo aos acionistas minoritarios, visando
resolver a questao da alta alavancagem que seria crucial no novo ambiente de taxa de juros de
dois digitos. Adicionalmente, entendiamos que o controlador indireto da BR Properties (através
de um fundo de private equity gerido pela GP Investments), o ADIA, fundo soberano dos
Emirados Arabes Unidos, estava alinhado com uma venda robusta dos ativos da empresa ou até
mesmo a sua liquidacdo total, o que seguiria a estratégia global do fundo em real estate!® e
coincidiria com a vontade de abandonar os investimentos de carater mais ativo na América
Latina, conforme noticias publicadas em diversos veiculos de midia.

Desinvestimentos e proximos passos

Todo esse planejamento da companhia culminaria em uma venda histérica anunciada no dia 18
de maio de 2022. A BR Properties basicamente liquidou o seu portfélio de lajes corporativas por
aproximadamente RS 5,9 bilhdes, valor que superava a capitalizacdo de mercado e estava
proximo do Enterprise Value da empresa, denotando a geracao de valor da transacdo. Os ativos
serdo transferidos para a Brookfield, o mesmo player que realizou a compra das lajes da Syn em
2021 e que estd com uma agenda relevante de investimentos em ativos reais brasileiros.

Do portfélio de escritdrios, os Unicos ativos remanescentes s3o o Passeio Corporate e o Aguas
Claras, imdveis que se encontram mais de 98% locados atualmente. A companhia receberd o
valor integral do negdcio em duas parcelas, 70% no fechamento da transagdo, o que ocorreu no
dia 20 de julho, e 30% no primeiro aniversario do fechamento da transagao.

Embora a venda tenha sido concretizada com um desconto de 14% em relagdo ao NAV, em nossa
visdo, a transa¢do gera valor ao considerarmos que i) os ativos eram negociados com um
desconto acima de 30%; e ii) a BR Properties conseguiu negociar a venda de um pacote de
propriedades que englobou imdveis com vacancia consideravel e liquidez muito baixa no
mercado atual, como o Alphaville, Gléria, Panamérica Park e Green Park. A transagdao também é
benéfica no sentido de permitir que a companhia pague integralmente sua divida bruta,
resolvendo seu problema de alavancagem, e ainda possua um caixa muito acima do ideal,
fornecendo funding potencial para o projeto de constru¢do do galpao Cajamar Il e, mais
importante, possibilitando uma distribuicdo de dividendos extraordinarios significativa. No dia
07 de julho, a companhia propds a distribuicdo de uma primeira tranche de dividendos através
da redugdo de capital no valor de RS 2,42 por agdo. Acreditamos que a BR Properties deva
realizar mais distribuicdes em linha com o recebimento da segunda parcela da transacao.
Apenas de forma ilustrativa, considerando que a BR Properties ird zerar a alavancagem e

YBloomberg. Top Abu Dhabi Wealth Fund Closes Latin America Equities Team.
https://www.bloomberg.com/news/articles/2022-05-12/top-abu-dhabi-wealth-fund-closes-latin-
america-equities-team

Bloomberg. Wealth Fund ADIA Reviews Real Estate Plans as Pandemic Bites.
https://www.bloomberg.com/news/articles/2021-06-14/wealth-fund-adia-reviews-real-estate-strategy-
as-pandemic-bites#xjdy7vzkg
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distribuir os recursos restantes, a distribuicdo extraordindria poderia chegar em até RS
7,21/acso:

Venda de ativos (valor bruto) 5.921.648

() Impostos na venda de ativos 400.000
(-) Divida liquida BR Properties 1T22 2.136.431
(-) Fees de pré-pagamento das dividas 38.000

(=) Valor passivel de distribui¢do 3.347.217

(/) # AgBes ex-tesouraria 464.054

(=) Valor maximo de distribuicdao por acdo (mantendo 221
alavancagem zero) !

Apesar da geragao de valor do deal e perspectivas de uma alta remunerag¢do aos acionistas no

curto prazo, acreditamos que o preco em bolsa ainda ndo incorporou todo o potencial da
transagdo. Com o preco de tela em RS 8,40, a companhia apds a transacdo estaria sendo
negociada com um desconto acima de 70% caso a distribuicdo de dividendos seja préoxima do
potencial.

NAV Residual 2.255.723

(/) # AcBes 464.054

(=) NAV Residual por agao 4,86
Preco de tela 8,40

(-) Dividendos 7,21
(=) Prego ap0os distribuicdo potencial 1,19
(x) # AgOes 464.054

(=) Capitalizagdo de mercado pds-deal 550 836

(+) Divida liquida pds-deal

(=) Enterprise Value 550.836

Desconto implicito vs. NAV 75,6%

Mesmo considerando cendrios conservadores envolvendo uma distribuicdo de dividendos mais
baixa em relagdo ao seu potencial e que a empresa apds o deal sera negociada com o mesmo
desconto para o NAV atual, ainda enxergamos um potencial de valorizagdao razoavel.

Entendemos que anuncios de novas tranches de dividendos nos proximos meses devem ser
triggers importantes para a convergéncia do prego para o valor justo da companhia. A
distribuicdo de recursos elimina o risco da BR Properties abandonar o plano de desinvestimentos
e voltar a adotar uma postura mais compradora no mercado, situagdo que configuraria uma
destruicdo relevante de valor ao acionista dado o grande desconto precificado pelo mercado
sobre os ativos imobilidrios.

Outro ponto importante a ser destacado é a possibilidade de novos desinvestimentos por parte
da companhia. Dado que restaram apenas duas lajes corporativas no portfélio, uma eventual
venda do Passeio Corporate e do Aguas Claras poderia gerar aproximadamente RS 1,2 bilhdo
em novos recursos se considerarmos o mesmo desconto de NAV aplicado na venda para a
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Brookfield (14%), algo que aumentaria ainda mais o caixa da companhia e possibilitaria
distribuicGes adicionais aos acionistas.

Considerando a valorizacdo recente da acdo, realizamos parte do desinvestimento na
companhia e esperamos que, com anuncios posteriores da destinacdo do caixa em excesso, o
preco das acées caminhe no médio prazo na direcao do que consideramos ser o valor justo dos
ativos da BR Properties.

Desempenho Semestral

Neste primeiro semestre de 2022 obtivemos um retorno de -4,2%. Em contrapartida, o indice
Bovespa teve variagdo de -6,0%, indice Bovespa Small Cap de -19,7% e o IPCA +5% a.a. acumulou
uma alta de 7,9%. No grafico abaixo demonstramos a distribuicao da performance por setor da
nossa carteira de agdes durante o segundo semestre. Esse desempenho foi calculado liquido das
taxas de administragdo e performance, que foram distribuidas proporcionalmente aos ativos.

Atribuicdo da performance por Setor Econémico - 2522
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Dentre os investimentos maturados (dos quais ja realizamos total desinvestimento) ao longo do
semestre, podemos listar dois nomes e suas respectivas contribui¢ées: (i) TIM (+0,2% no
semestre) e (ii) Springs Global (-1,0% no semestre).

TIM foi um investimento que completou o seu ciclo dentro do portfélio no primeiro semestre
do ano. Parte relevante da tese de investimentos na empresa englobava um desfecho positivo
sobre dois eventos cruciais para o futuro da empresa: o leildo do 5G e a aprovagao da compra
da Oi Mével no CADE.

O leildo do 5G foi realizado em um formato ndo arrecadatdrio em novembro de 2021, focando
em investimentos futuros, e a TIM foi capaz de arrematar lotes importantes dentro de pregos
adequados. Adicionalmente, o CADE aprovou a transa¢do com a Oi em fevereiro, movimento
inorganico que deve ajudar a melhorar o ambiente competitivo do setor.
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Ambos os movimentos contribuem para diminuir o gap existente entre a TIM e as suas maiores
concorrentes, a Vivo e a Claro. Embora acreditdssemos em melhorias graduais na empresa,
entendiamos que o potencial de valorizagdo da companhia era limitado comparado com outras
oportunidades de mercado que surgiram durante o primeiro semestre, levando a decisdo de
desinvestimento. Nosso preco inicial de aquisicdo (ajustado por dividendos) foi de
aproximadamente RS 11,89 enquanto nosso preco de desinvestimento ficou em RS 13,94, uma
valorizagao de 17% em um ambiente de mercado conturbado.

Sobre Springs Global, um dos pilares da tese de investimento era a venda da participagdo na
Keeco, empresa téxtil sediada nos EUA. Tal venda de participa¢do levantaria mais de USS$ 36
milhdes em caixa, ajudando a equacionar a estrutura de capital da companhia. Entretanto, ao
longo do primeiro semestre, a transacdo nao foi concluida, o que engatilhou o nosso
desinvestimento nas a¢Oes da empresa.

Além de TIM e Springs, apds o fechamento do primeiro semestre do ano, concluimos o processo
de desinvestimento de duas outras posi¢cdes do portfélio: M. Dias Branco (+0,5% no semestre)
e Instituto Hermes Pardini (+0,3% no semestre).

O racional para o desinvestimento em Hermes Pardini esta atrelado ao processo de fusdo com
o Fleury anunciado no final do més de junho. Com esse movimento as a¢Ges do Pardini se
valorizaram 19%, seguindo os termos de troca acordados com o Fleury. Embora acreditemos
gue o movimento de consolidacdo do setor serd positivo em termos de dindmica competitiva,
enxergamos um potencial de valorizacdo maior em outras oportunidades, principal fator para
nossa decisdo de desinvestimento. Nosso preco inicial de aquisicdo (ajustado por dividendos)
foi de aproximadamente RS 19,94 enquanto nosso preco de desinvestimento ficou em RS 22,74,
uma valorizagdo de 14%.

Ja a nossa decisdo sobre a venda da posicdo em M. Dias Branco seguiu uma légica parecida. Com
a incorporagao de expectativas de menores pregos das commodities agricolas no médio prazo,
conjuntamente com um forte movimento de compra de acbes pelos controladores, a acdo se
valorizou mais de 21% no ano, levando as ag¢Bes para um valor mais proximo do justo e
culminando na venda da posi¢do. Nosso preco inicial de aquisi¢do (ajustado por dividendos) foi
de aproximadamente RS 23,20 enquanto o preco de desinvestimento ficou em RS 28,20,
implicando em uma valorizagao de 22%.

Ao final do primeiro semestre de 2022, nosso portfdlio contava com posi¢cées em 16 empresas
e as 10 maiores posi¢Ges representavam 84% do patriménio do fundo, conforme nosso principio
de investimento de concentrar a carteira nas agcdes em que possuimos maior convicgdo.

Dado o cendrio de incertezas em relagdo a economia mundial, entendemos que diversas
empresas comegaram a ser negociadas em valuations atrativos dado a qualidade intrinseca
dos ativos. Estamos prospectando essas novas oportunidades de investimento assim
como continuamos acompanhando os nomes que hoje compdem nosso portfélio.
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Embora questdes macroeconOmicas sejam muito relevantes e, portanto, devam ser
consideradas no processo de investimento, acreditamos que nosso diferencial competitivo esta
fundamentado em conhecer profundamente cada empresa investida, possibilitando um maior
discernimento do valor intrinseco de nossos investimentos. Dessa forma, continuamos com
expectativas positivas sobre as empresas que compdem o fundo e na sua capacidade de
atravessar esse momento de volatilidade de mercado.

Por fim, gostariamos de agradecer a confianca continua dos nossos investidores. Seguiremos
acessiveis em nossos canais de comunicagao.

Atenciosamente,
Equipe de gestdao da Organon Capital

Sdo Paulo, 25 de julho de 2022
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