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INTRODUCAO

O GGR Covepi Renda FII (GGRC11) é um
fundo hibrido de gestdo ativa, com o objetivo
de investir em imoveis logisticos destinados a
locagdo atipica, como do tipo built to sult,
retrofit ou sale & leaseback. O fundo é gerido
pela  Zagros Capital e estd em operacao
desde 2017, gquando adquiriu 5 imoveis e
iniciou a composicdo de seu portfdlio. Sua
taxa de administracdo é de 1,170% e nao ha
cobranca de taxa de performance. A politica
de investimento segue 0s seguintes critérios
para a montagem do portfélio: contratos
atipicos, imoveis localizados no territério
nacional e previamente avaliados por
empresas independentes. O fundo anunciou
recentemente o inicio da sua sexta emissao
de cotas, com o intuito de expandir seu
portfélio. Uma das principais caracteristicas
do fundo é a ocupacao total de seus ativos,
tendo seus 374 mil m? ocupados. Isso ocorre
principalmente pela caracteristica de seus
ativos, ja que os imaveis built to suit, em geral,
possuem longos contratos e sdao construidos
especificamente para empresas, entdo sdo
feitos “sob encomenda”. Tal fato, garante ao
fundo uma boa previsibilidade de receita e
melhores locatarios, ja que apenas grandes
empresas fecham acordos para a construcdao
de galpbes especificos para uso por um
grande periodo.
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SEGMENTO

O GGRC11 é um fundo que, de acordo com a categoria da ANBIMA, é classificado como renda, ou
seja, ele investe em imoveis e empreendimentos imobiliarios com foco na geracdo de renda,
popularmente conhecido como “fundo de tijolo”. O fundo foca suas atividades no segmento
logistico, a partir da construcdo de imoveis built to suilt, ou seja, imoveis logisticos construidos de
acordo com a demanda de uma empresa especifica. O segmento logistico apresentou um forte
crescimento durante a pandemia da COVID-19, sendo extremamente beneficiado do e-commerce e
do isolamento social, que obrigou as empresas a fecharem temporariamente suas lojas fisicas e
dependerem de galp8es logisticos proximos a centros urbanos. O crescimento do segmento €
mostrado no grafico abaixo elaborado pela Rio Bravo, que mostra principalmente a queda na taxa
de vacancia nos anos de 2020 e 2021, anos de maior intensidade da pandemia da COVID-19. Ja em
um momento pos pandemia, vem ocorrendo uma redugdo no crescimento no segmento,
retomando a um ritmo padrdo de crescimento apds a intensa expansdo recente. Entretanto, a
constru¢do de imoveis built to suit, como os ativos do GGRC11, tendem a apresentar um
crescimento mais acelerado, com a necessidade especifica de empresas em manterem um galpao
especifico e feito de acordo com suas necessidades, além de escolherem a localizagdo do imovel
em linha com seus interesses.
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IMOVEIS

Quando observamos seu portfélio, podemos
ver gue o GGRC11 possui 18 imoveis logisticos
e industriais. A questao de conhecimento, o
fundo possui como inquilinos empresas do
setor de varejo, siderurgia, alimentos,
quimicos e agronegdécio. E importante
destacar que mais da metade dos seus
contratos sao atipicos, trazendo uma maior
seguranca e previsibilidade de receita para o
fundo. Aléem disso o fundo ndo tem vacancia
fisica desde a sua criacdo e possui um valor
de aluguel médio abaixo do mercado,
trazendo um maior beneficio para os seus
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IMOVEIS

Alguns imoveis a questao de exemplo:
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GESTAO

O GGRC11 é gerido pela Zagros Capital, uma gestora independente, focada na gestdo de ativos
imobiliarios, gestdo de patrimonio, consultoria e estruturacdo de negocios imobiliarios, com 6
anos de historia. Atualmente, a Zagros possui mais de R$ 2 bilhGes em ativos sob sua gestdo, via
fundos imobiliarios (FIIs), sociedades de propdsito especifico (SPES) e club deals. A gestora tem em
portfélio o GGRC11 como fundo imobilidrios e o Zagros Multiestratégia FIl como fundo
multimercado. Sempre adotando a linha de gestao transparente, investindo em uma relagao
responsavel, ética, e respeitosa para com seus stakeholders, a Zagros busca independéncia,
robustez e consisténcia na geracao de negocios imobiliarios que gerem valor aos seus
investidores.

ZAGROS

CAPITAL
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HISTORICO E
COMPARATIVO

O GGRC11 esta listado em bolsa desde 2017, o que permite ao fundo um histoérico interessante a
ser analisado, passando por periodos de alta e baixa na bolsa. O fundo apresentar, desde que foi
listado em bolsa, um bom retorno, acima do IFIX, mostrando a qualidade de seu equipe de gestdo.
Quando comparado a seus principais pares, que sao HGLG11, XPLG11, BTLG11, BRCO11, VILG11,
LVBIT1, HSLG, GTLG11, SDIL11, RBRL11, o fundo apresenta um dividend yield acima da média,
mostrando mais uma vez a competéncia da gestdao em gerar valor ao acionista com a construcao
de imodveis built to suit, 0 que garante uma vantagem em relacdo a seus pares, devido a menor
vacancia e locac¢do para inquilinos de maior qualidade. O P/VP atual do fundo é de 1,01x, que,
apesar de estar um pouco elevado, se encontra abaixo de alguns de seus pares do segmento
como o BTLG11, que negocia a 1,03x. Tal fato pode acabar representando um possivel desconto
no GGRC11, quando comparado a seus pares.
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CONCLUSAO

Levando em consideracdo todos os fatores apresentados no relatério, o GGRC11 é um fundo com
grande qualidade de portfdlio, com seus 18 ativos bem diversificados entre segmentos de varejo,
quimicos, fabricas metallurgicas e entre outros. Junto a essa caracteristica, podemos
complementar com a seriedade da gestora Zagros em gerir o fundo, além do histérico do mesmo
gue nos mostra vacancia praticamente zerada e a grande maioria dos contratos atipicos,
significando que se algum inquilino vier a sair antes da data do vencimento do contrato, 0 mesmo
tera que pagar todos os aluguéis faltantes como penalidade, com isso, nos mostra uma maior
seguranca no portfolio do fundo. Por fim, ao analisar o pre¢o do ativo, notamos que o fundo esta
sendo negociado a um valor ligeiramente acima de seu valor patrimonial. Essa precificacdo pode
ser justificada por dois fatores: a crescente valorizacdo dos fundos no segmento logistico, que tém
experimentado um notavel crescimento nos Ultimos anos, ou a alta qualidade do proprio fundo.
Isso esta alinhado com a filosofia de Warren Buffett, que frequentemente defende que a aquisicao
de ativos de alta qualidade pode demandar um prémio em seu preco de compra. No entanto,
também é possivel argumentar que o fundo estd sendo negociado em linha com seus pares,
indicando um preco considerado normal, embora ligeiramente acima quando avaliamos seu indice
preco/valor patrimonial de 1,01x.

Preco da cota RS 115,81
VP cota RS 114,66
Dividend Yield 12M 10,35%
P/VP 1,01
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DISCLAIMER

* Este relatério é de cunho educacional e ndo é para levar em consideracdo nenhuma
recomendacao de compra ou venda, pois nenhum dos membros que fizeram o relatério
possuem CNPI;

* Os membros que fizeram o relatério se exime de qualquer responsabilidade sobre ganhos ou
perdas no uso desse relatdrio para tomar decis@es de investimentos particulares;

e E vedado circular este relatério sem a devida mencdo da fonte e reconhecimento ao trabalho
proprio desenvolvido aqui pelos membros;

e Toda analise elaborada aqui utilizou demonstrativos divulgados pelas empresas, além da
opinido de analistas, dados do IBGE, BC e demais instituicbes de credibilidade. A nossa analise
interna baseou-se em técnicas de valuation, beta, volatilidade, indices e outros comparativos

usados no mercado financeiro.




