


Icatu Vanguarda GRU Logistico IV | [£]POJO

Relatorio Mensal Maio/2026

Informacgoes gerais

Prazo médio remanescente dos

Quantidade de Cotas Vacancia contratos de subcess3o
24.700.000 0% 11 anos

NUmero de Cotistas ABL dos Galpdes Inicio das Negociacoes na B3
5.184 43.274 m” 11/10/2024
Encerramento do direito de exploracao dos galpoes Valor Patrimonial
Fev/2062 R$ 239.163.459
Volume Negociado (no més) Liquidez Média Diaria (no més) Valor a Mercado

R$ 4,713 milhdes R$ 235 mil R$213.161.000
Inicio das atividades Taxa de Gestao

10/07/2024 0,5% a.a. até Julho de 2026

1,0% a.a. para demais Periodos
Codigo de Negociacao na B3

GRUL11 Taxa de Performance
Nao ha

Gestora

ICATU VANGUARDA GESTAO DE RECURSOS LTDA. Taxa de Administragao, Custodia e
Controladoria

Cogestora 0,15% a.a.

DOJO CAPITAL INVESTIMENTOS ADMINISTRADORA

DE CARTEIRAS DE RECURSOS E CONSULTORIA LTDA. Tributacdo
Isento para Pessoa Fisica

CNPJ

54.483.412/0001-59 Publico Alvo
Investidores em geral

Prazo

Indeterminado Classificagao Anbima

Quantidade de emissées Fll Tijolo Hibrido Gestao Ativa

1

Administradora
BANCO DAYCOVAL S.A.

ri@icatuvanquarda.com.br = https://grulii.com.br/

Data Base: 29/05/2026


mailto:ri@icatuvanguarda.com.br
https://grul11.com.br/
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Comentario da Gestao

Prezado cotista,

No fechamento de maio a cota do fundo estava precificada em RS 8,63. Este nivel de prego
representa um retorno liquido anualizado de IPCA + 10,99% a.a, considerando a manutengao das
condicoes atuais de subcessao pelo prazo total da concessao, e portanto desprezando os provaveis
ganhos reais dos valores de locacao, e utilizando valor residual zero ao final do periodo.

Neste més, a distribuigdo sera de R$ 0,08 por cota. Este nivel recorrente de dividendos ainda coloca
o GRUL11 numa situacao de expressivo desconto em relagcdo aos principais fundos de logistica do
mercado, o que parece ser incoerente dada a qualidade superior do ativo.

A operacao do fundo continua sélida, com ocupagao plena e sem inadimpléncia. Os trés galpdes
possuem certificagdo LEED e atendem as demandas dos inquilinos mais exigentes do mercado de
e-commerce e de carga aérea do pais.

Em nosso site https://grulil.com.br/, é possivel acessar os relatorios gerenciais, consultar o historico
de indicadores e aprofundar-se na tese de investimento do fundo.

Estamos sempre a disposicao.

Icatu Vanguarda e Dojo Capital
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Comentario Macroeconomico

Maio foi marcado pela continuidade do conflito entre Estados Unidos e Ira, que seguiu sem
perspectiva clara de desfecho e permaneceu como principal foco dos mercados globais. A medida
que o impasse se prolonga, os efeitos secundarios dos precos elevados do petroleo tornam-se mais
dificeis de ignorar, pressionando as expectativas de inflagao ao redor do mundo e alimentando uma
leitura altista para as taxas de juros globais. Os episodios de tensao militar no Golfo e a retorica
oscilante entre EUA e Ird reforcam a percepcao de que o prémio de risco da commodity deve
persistir, sem que o cenario oferega, por ora, sinais mais concretos de resolugao.

A esse cenario somou-se um debate crescente sobre os efeitos da inteligéncia artificial na dinamica
inflacionaria. A percepcao que ganhou for¢a ao longo do més é a de que, no curto prazo, o ciclo de
investimentos em infraestrutura de IA pode exercer pressao adicional sobre os precos, dada a
magnitude dos recursos mobilizados. Em linha com essa leitura, os dados de atividade continuaram
surpreendendo positivamente, reforcando a percep¢ao de que a economia americana permanece
resiliente mesmo diante de um ambiente de maior incerteza.

Nesse contexto, a resiliéncia da economia americana, somada aos pregos elevados de energia e as
incertezas em torno dos efeitos da IA sobre a inflacao, reduziu o espaco para uma postura mais
acomodaticia por parte do Federal Reserve. Embora os impactos de longo prazo da nova tecnologia
sejam frequentemente associados a ganhos de produtividade, permanece em aberto de que forma
o atual ciclo de investimentos em IA afetara a dinamica de pregos no curto prazo. As comunicagoes
dos membros do Comité Federal de Mercado Aberto (FOM(C) ao longo do més refletiram essa
cautela, indicando baixa urgéncia para um ciclo de afrouxamento monetario.

No Brasil, a ata do Copom referente ao corte da Selic para 14,50% reforgou o compromisso do
Comité com serenidade e parcimdnia na conducao da politica monetaria. Os proximos passos do
processo de calibragcao foram condicionados a uma maior clareza sobre a profundidade do conflito
no Oriente Médio e seus efeitos diretos e indiretos sobre os precos ao longo do tempo. O problema
é que essa clareza segue distante, enquanto as expectativas de inflagdo permanecem em trajetoria
ascendente, colocando o Banco Central em uma posicao delicada. Nesse ambiente, cresce a
percepcao de que o ciclo de flexibilizacdo monetaria sera mais curto do que o anteriormente
imaginado.

O principal destaque negativo do més ficou para bolsa brasileira, que encerrou o periodo com queda
de 7,2% (Ibovespa), revertendo boa parte dos ganhos acumulados no ano. O movimento refletiu a
combinacao entre a perspectiva de juros elevados por mais tempo, a saida de fluxo estrangeiro e o
aumento dos ruidos politicos domésticos. No campo eleitoral, outubro comega a se aproximar o
suficiente para que o quadro de candidaturas passe a influenciar de forma mais direta os precos dos
ativos. A reportagem sobre o pedido de financiamento feito por Flavio Bolsonaro a Daniel Vorcaro
para o filme biografico do pai gerou desconforto em torno da candidatura da direita e ilustra o tipo
de ruido politico que tende a ganhar relevancia nos proximos meses.

Equipe Icatu Vanguarda
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Demonstracao de Resultado Caixa

A distribuicdo de abril, no montante R$ 0,08/cota, sera paga no dia 11/06/2026 aos detentores das cotas no
dia 29/05/2026.

O resultado corresponde as receitas imobiliarias e financeiras decrescidas de todas as despesas do fundo.

Jan/26

Total de Receitas 2.027.569 2.033.418 2.030.853 2.553.439 2.166.114 10.811.393

Rendimento Imobiliario 1.946.503 1.965.720 1.949.334 2.467.715 2.086.907 10.416.180

Rendimento Financeiro

g 81.066 67.698 81519 85.724 79.206 395.214
Liquido

Total de Despesas (162.254)  (204.024) (147.418) (154.110) (213.289) (881.094)

Despesas Operacionais (138.182) (158.808) (120.929) (148.750) (172.289) (738.959)

Despesas com
Propriedades

Despesas Gerais (24.072) (45.216) (26.488) (5.360) (41.000) (142.136)

Despesas Financeiras - - - - - -

Resultado 1.865.315 1.829.394 1.883.435 2.399.329 1.952.825 9.930.299

Distribuicao de Rendimentos 1.976.000 1.976.000 1.976.000 1.976.000 1.976.000 9.880.000

Distribuicao por cota 0,08 0,08 0,08 0,08 0,08 0,40

O fundo possui um resultado nao distribuido de R$ 1.271.003.
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Tabela de Sensibilidade

A tabela abaixo mostra a sensibilidade do retorno do Fundo com base no valor da cota de mercado
no fechamento do més. Os calculos consideram manutencao das condi¢oes atuais de subcessao
pelo prazo total da concessao, utilizando valor residual zero ao final do periodo.

Yield real (IPCA +) (-)

Cota a mercado (RS) Yield nominal Yield nominal (-) Custos Yield real (IPCA +) Custos
21,36% 19,59% 15,58% 13,89%
20,73% 19,03% 14,98% 13,36%
20,14% 18,50% 14,42% 12,86%
19,59% 18,01% 13,90% 12,39%
19,08% 17,55% 13,41% 11,95%
18,60% 17,11% 12,95% 11,54%
18,14% 16,70% 12,52% 11,15%
17,71% 16,32% 12,11% 10,78%
17,31% 15,95% 11,72% 10,43%
16,92% 15,60% 11,35% 10,10%
16,56% 15,27% 11,01% 9,78%
16,21% 14,96% 10,68% 9,49%
15,88% 14,66% 10,36% 9,20%
15,56% 14,37% 10,06% 8,93%
15,26% 14,10% 9,77% 8,67%
14,97% 13,84% 9,50% 8,42%
14,70% 13,59% 9,24% 8,18%
14,43% 13,35% 8,98% 7,95%
14,18% 13,11% 8,74% 7,73%
13,94% 12,89% 8,51% 7,51%
13,70% 12,68% 8,29% 7,31%

As taxas incluem gestao, administragcao, custodia, controladoria e escrituragdo. O IPCA projetado
para os anos futuros é de 5,0% ao ano.



Anexos
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Panorama do Mercado Logistico

O estoque de condominios logisticos brasileiros esta concentrado no Sudeste, que possui 76,5% da
area total. Sao Paulo possui 69,0% do montante presente nesta regiao, e dentro do estoque paulista,
17,3% esta localizado no municipio de Guarulhos. Esta regido apresenta historicamente um preco
médio de locagao pedido superior a média do estado de Sao Paulo, e niveis saudaveis de vacancia.

Estoque de Condominios Logisticos | Brasil

Data Base: 4T 2025

Estoque de Condominios Logisticos | Sudeste

Centro-Oeste I 464 (1,4%)

Qualidade dos Iméveis

Minas Gerais: 3.409.245 m?
Espirito Santo: 716.450 m2

. . 2 .
sul . 2753 (92%) i R|~o de Janeiro: 2.967.726 m 68,9%
21% S&o Paulo: 15.708.296 m?
Nordeste . 3.379 (11,3%) 77%
Norte | 420 (1,4%) oAt e A
15,0%% 13,0%
sudeste [ 22502 (65 | 3,1% ]
. Minas Gerais Espirito Santo Rio de Janeiro  S&o Paulo
Estoque de Condominios Logisticos | Sao Paulo
20,2%
17,3%
13,7%
10,7%
7.0% 6.7% 7.9%
3 4% 4,1%
I 1
[] O
Grande ABC Barueri  Guarulhos Cajamar Embu Jundiai Atibaia  Campinas Sorocaba Valedo
Paraiba
h Mercado Primario® g h Mercado Secundario
Vacancia & Preco Médio Pedido | Guarulhos vs. Sao Paulo
40 35%
T 35 - 0
c 30%
3 30 —
23 25%
S 25
2 20% S
g 20 S
o [ 15% 3
o 15 o
3 /1
s dl ‘ N %
5> 10 Ill'l' ll" h,ll 10%
O
(0] 0,
E 5 5%
0 0%
4r 2015 4T 2016 4T 2017 4T 2018 4T 2019 4T 2020 4T 2021 4T 2022 4T 2023 4T 2024
I Preco Médio Pedido/m? S0 Paulo s Preco Médio Pedido/m? Guarulhos —emmmmmm\/acincia S30 Paulo e \/acincia Guarulhos
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Fonte: SiiLa | Nota: (1) O mercado primdrio contempla os empreendimentos localizados no raio de 30 km do centro de SP
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Concessao de GRU

O fundo adquiriu em 31 de julho de 2024 o direito de exploracao do condominio logistico do
Aeroporto Internacional de Guarulhos valido até fevereiro de 2062. A concessao prevé uma divisao
das receitas de locagdao entre o Fundo e a Concessionaria do Aeroporto. Os galpdes foram
adquiridos com uma taxa interna de retorno de IPCA+10,18% a.a,, considerando valor terminal zero
ao fim do periodo de concessao. O encerramento do direito de exploracao é posterior ao término
da concessao atual do préprio aeroporto, que ocorrera em Junho de 2032. Essa diferenca de prazos
esta respaldada na Lei n° 13.448 de 2017, cuja redagao inclui:

“Quando se mostrar necessario a viabilidade dos projetos associados ou dos empreendimentos
acessorios, admitir-se-d que a exploragao de tais projetos ou empreendimentos ocorra por prazo
superior a vigéncia dos respectivos contratos de parceria.”

A partir deste regramento legal, foi instituida a Portaria nUmero 93, de 20 de julho de 2020, que é
atualmente o ato normativo de disciplina infralegal sobre o tema. O cronograma abaixo ilustra os
marcos mais relevantes que regulam a concessao de exploracao dos galpoes, bem como as
portarias que especificam as deliberagoes da lei que legitimam a existéncia deste projeto.

Portaria N°93:
Disciplina o

Aditamento de
Prazo Superior

Portaria
N°128:
Aprovagao pela
SAC do

Fim das Obras Fim do Periodo
e Entrega dos do Contrato de

Contrato de galpdes Cessdo da area

Concessao
(Prazo de 40
Anos)

ao Periodo de
Vigéncia de
Concessao.

dos galpdes no
Aeroporto de
Guarulhos

Julho‘2020 Fevereiro 2022 MaioL2024 Feverei;o 2062
Junho 2012 Deze'mbro ) Deze'mbro i Junth 2032
unho 2021 2022

Inicio do Contrato de, Fim do Término do
Contrato de Cessao de Area Processo de Contrato
Concessao Aeroportuaria Aprovacgoes e Original entre
entre ANAC e entre GRU Inicio das ANAC e GRU
GRU AIRPORT AIRPORT e NK Obras dos AIRPORT
Operado pelo 135 Acessos, Operado pelo
Grupo Invepar Empreendimen Terraplanagem Grupo Invepar

tose
Participacdes
S.A

e em Seguida
dos Galpdes
Logisticos
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Vencimento dos contratos
57,20%
40,10%
2,70%
[ ]
2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2039
Vacancia GRUL11 x Vacancia Mercado R$/m2 GRUL11 x R§/m?2 Mercado ?!
7,49%
RS 95,73
6,65°/o
RS 37,05
R$ 31,49
0%
GRUL11 SP Guarulhos GRUL11 SP Guarulhos
Fonte: SiiLa
Area por inquilino
2,70%
7,90%
= Anjun
= Mercado Livre
= Latam
= Azul
20,70%
= Power Source
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10 GRUL11 repassa 50% da receita de locagéo para a concessiondria do aeroporto.
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Ativo - Todos os galpoes tém conexao direta com a pista do Aeroporto
Internacional de Guarulhos (GRU)

Visao Aérea
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Imagens: Google Earth

G 100 24772 m? 100%

G 200 13.912m? 100%

G 300 4.590 m? 100%

Total 43.274 m? 100%
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Ativo - Todos os galpoes tém conexao direta com a pista do Aeroporto
Internacional de Guarulhos (GRU)

Parque Logistico

Imagens: Roberto Afetian
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Ativo - Todos os galpoes tém conexao direta com a pista do Aeroporto
Internacional de Guarulhos (GRU)
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Imagem: Roberto Afetian
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ICATU  VANGUARDA

MATERIAL DE DIVULGACAO - Este material foi preparado pela Icatu Vanguarda Gestdo de Recursos Ltda, tem
carater meramente informativo e esta em consonancia com o Regulamento do Fundo, mas nao o substitui. A Icatu
Vanguarda ndo comercializa nem distribui cotas de fundos de investimentos. Fundos de Investimentos nao
contam com a garantia do administrador, do gestor, de qualquer mecanismo de seguro, ou ainda, do fundo
garantidor de crédito - FGC. O objetivo de investimento, as conclusdes, opinides, sugestdoes de alocacgéo,
projecoes e hipoteses apresentadas sdo uma mera estimativa e ndo constituem garantia ou promessa de
rentabilidade e resultado ou de isencao de risco pela Icatu Vanguarda. As informagoes, conclusdes e analises
apresentadas podem sofrer alteragao a qualquer momento e sem aviso prévio. E recomendada uma avaliacao de
performance de fundos de investimento em andlise de no minimo 12 meses. As rentabilidades informadas sao
brutas de impostos. A rentabilidade obtida no passado nao representa garantia de rentabilidade futura. Ao
investidor é recomendada a leitura cuidadosa do regulamento e do formulario de informagdes complementares do
fundo antes de aplicar seus recursos. Descricdo do tipo ANBIMA disponivel no formulario de informacdes
complementares. Lamina de informagdes essenciais e regulamento disponivel no site do administrador e da CVM.

Autorregulacao
/N aAnBivA



	Slide 1
	Slide 2
	Slide 3
	Slide 4
	Slide 5
	Slide 6
	Slide 7
	Slide 8
	Slide 9
	Slide 10
	Slide 11
	Slide 12
	Slide 13
	Slide 14

