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Informacgoes gerais

Prazo médio remanescente dos contratos de

Quantidade de Cotas Vacancia T
o)
Numero de Cotistas ABL dos Galpodes Inicio das Negociacoes na B3
2

4.310 43.274 m 11/10/2024
Encerramento do direito de exploragao dos galpoes Cota Patrimonial Cota a Mercado
Fev/2062 R$9,56 R$8,04
Inicio das atividades Administradora
10/07/2024 BANCO DAYCOVAL SA.
Codigo de Negociagao na B3 Taxa de Gestao
GRUL11 0,5% a.a. até Julho de 2026

1,0% a.a. para demais Periodos
Gestora
ICATU VANGUARDA GESTAO DE RECURSOS LTDA. Taxa de Performance

Nao ha
Cogestora
DOJO CAPITAL INVESTIMENTOS ADMINISTRADORA Taxa de Administracao, Custodia e
DE CARTEIRAS DE RECURSOS E CONSULTORIA LTDA. Controladoria

0,15% a.a.
CNPJ
54.483.412/0001-59 Tributagao

Isento para Pessoa Fisica
Prazo
Indeterminado Publico Alvo

. . - Investidores em geral
Quantidade de emissoes g

1

ri@icatuvanguarda.com.br _—>v< icatuvanguarda.com.br @

Dara Base: 29/11/2024 2
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Comentario da Gestao

Prezado cotista,

O Fundo segue auferindo resultados expressivos fruto da exploracao dos seus galpoes. Embora a
cota de mercado tenha apresentado performance negativa, com queda de 9,36% no més, afetada
por um mercado demasiadamente desafiador, as expectativas seguem otimistas fruto de
fundamentos que continuam extremamente solidos, com localizagdo Unica no pais, dentro do
Aeroporto Internacional de Guarulhos com conexao direta com a pista, inquilinos lideres em seus
respectivos setores de atuagao e vacancia nula.

Nos valores de fechamento do més, a Taxa Interna de Retorno do Fundo em termos reais elevou-se
para 11,34% ao ano, 0 que na nossa opiniao supera qualquer parametro razoavel em se tratando de
um ativo tao diferenciado.

Icatu Vanguarda e Dojo Invest
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Comentario Macroeconomico

A eleicao norte-americana foi um dos eventos mais esperados do ano. A vitoria de Donald Trump foi
por uma vantagem superior as expectativas. Além desse fator, a conquista da maioria pelos
Republicanos nas duas casas legislativas sugere um governo com for¢a para aprovar suas principais
pautas. A preocupacao dos mercados é o quanto essas pautas podem ser inflacionarias, ja que sao
fundamentadas na restricao de importacao de bens e mao de obra estrangeira, fatores importantes
para desinflagdo observada nos ultimos anos.

O comportamento dos mercados refletiu essas preocupagoes ao longo de novembro. Na primeira
quinzena do més, foi notavel um movimento de alta nas curvas de juros, em reagao as pautas
possivelmente mais inflacionarias, em conjunto a apreciagao do dolar global. Cabe destacar que em
um mundo de tarifas mais altas é possivel que se observe depreciagao das moedas para compensar
o efeito dos impostos sobre a importacao.

No cenario doméstico, o mercado tem questionado a capacidade do governo brasileiro de conter a
trajetoria de endividamento diante dos altos niveis de despesa e de juros. Desde outubro, o
Ministério da Fazenda sinalizava um pacote fiscal que firmasse compromisso com o Arcabouco
Fiscal instituido pelo proprio governo. Além da decepc¢ao quanto as medidas anunciadas, a Reforma
do Imposto de Renda, apresentada em conjunto evidencia a auséncia de prioridade para ajustes
fiscais e revela a preferéncia por medidas populistas.

A piora na percepcao fiscal tem levado a deterioragdo do cambio e, consequentemente, das
expectativas, pressionando a inflacdo e exigindo um nivel de juros cada vez mais alto para levar a
inflacdo a meta no horizonte relevante para politica monetaria. Nesse ambiente, a autoridade
monetaria tem se tornado refém dos desdobramentos fiscais. A divida que resta aos mercados é a
velocidade de ajuste dos juros, o que leva o Banco Central a um dilema importante: se por um lado
pode-se argumentar que o ambiente requer uma autoridade monetaria ativa diante da
desancoragem das expectativas de inflacdo em curso, por outro, o patamar de juros é
extremamente alto, podendo levar a uma espiral negativa.

Para o més de dezembro, sera importante acompanhar a tramitacao da PEC dos gastos, que ira
englobar mudancgas nas regras do abono salarial, do Fundeb, entre outras. No cenario externo, os
dados mais fortes levaram a uma menor probabilidade implicita pelo mercado de mais um corte de
juro neste ano. No entanto, alguns discursos recentes de membros do Fed apontam para
continuidade do ciclo, em razao do grau de restricao da politica monetaria. Os proximos dados,
especialmente os relacionados ao mercado de trabalho serao importantes para ditar os passos
futuros.

Equipe Icatu Vanguarda.
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Demonstracao de Resultado Caixa

A distribuicdo de novembro, no montante R$ 0,11/cota, sera paga no dia 11/12/2024 aos detentores das
cotas no dia 29/11/2024. A queda do patamar de receita deste més deve-se a antecipacao de valores de
locagao recebidos nos meses anteriores.

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

A expectativa de distribuicdo média durante o primeiro ano é de R$0,11/cota por més.

Parte de
202
Jul/24 e Set/24 Out/24  Nov/24 024
Acumulado
Ago/24
Total de Receitas 2.190.507 3.348.133 3.175.606 2.676.800 11.391.046
Rendimento Imobiliario 1.116.878 3.317.206 3.120.515 2.640.437 10.195.036
Rendimento Financeiro
- 1.073.629 30.926 55.001 36.363 1.196.009
Liquido
Total de Despesas (105.162) (144.266) (127.549) (141.485) (518.462)
Despesas Operacionais (98.164) (144.207) (126.444) (141.485)  (510.300)
Despesas com ) ) ) ) )
Propriedades
Despesas Gerais (6.998) (59) (1.105) - (8.162)
Despesas Financeiras - - - - -
Resultado 2.085.345 3.203.866 3.048.057 2535314 10.872.582
Distribuicao de Rendimentos 1.976.000 2.717.000 2.717.000 2.717.000 10.127.000
Resultado nao distribuido 109.345 486.866 331.057 (181.686) 745.583
_ 0,08 0,11 0’11 0,11 0’41
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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.

Cota a mercado (R$) Yield nominal  Yield nominal (-) Taxas Yield real (IPCA +) Yield real (IPCA +) (-) Taxas

19,59% 17,91% 14,99% 13,37%
18,96% 17,34% 14,39% 12,83%
18,38% 16,82% 13,83% 12,32%
17,83% 16,33% 13,30% 11,85%
17,33% 15,87% 12,81% 11,41%
16,85% 15,44% 12,36% 11,00%
16,40% 15,03% 11,93% 10,61%
15,98% 14,65% 11,52% 10,24%
15,58% 14,29% 11,14% 9,90%
15,21% 13,95% 10,78% 9,57%
14,85% 13,63% 10,43% 9,26%
14,51% 13,32% 10,11% 8,96%
14,19% 13,03% 9,80% 8,68%
13,89% 12,75% 9,51% 8,41%
13,60% 12,48% 9,23% 8,15%
13,32% 12,23% 8,96% 791%
13,05% 11,98% 8,70% 7,67%
12,79% 11,75% 8,46% 7,45%
12,55% 11,52% 8,22% 7,23%
12,31% 11,31% 7,99% 7,03%
12,09% 11,10% 7,78% 6,83%

Os calculos acima consideram manutengao das condicoes atuais de subcessao pelo prazo total da
concessao, utilizando valor residual zero ao final do periodo.

As taxas incluem gestao, administragcdo, custodia, controladoria e escrituragdo. O IPCA projetado
para os anos futuros é de 4% ao ano.



Anexo
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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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Data Base: 2T 2024

O estoque de condominios logisticos brasileiros esta concentrado no Sudeste, que possui 77% da
area total. Sao Paulo possui 69% do montante presente nesta regiao, e dentro do estoque paulista,
16,2% esta localizado no municipio de Guarulhos. Esta regido apresenta historicamente um preco
médio de locagao pedido superior a média do estado de Sao Paulo, ao passo que possui niveis de
vacancias também inferiores a média paulista desde 2017.

Estoque de Condominios Logisticos | Brasil

Estoque de Condominios Logisticos | Sudeste

Centro-Oeste | 397 (1,5%) Qualidade dos Iméveis

sul [l 2390 (9,0%)

Nordeste [l 2.835 (10,7%)

Minas Gerais: 3.124.612 m? 69%
Espirito Santo: 481.455 m?

Rio de Janeiro: 2.716.605 m?

Sao Paulo: 14.162.236 m?

6,

Prego Médio Pedido (R$/m?)

[}

%

Norte | 420 (1,6%) mA+eA ’
A - =
Sudeste | NG 20.485 (77,2%)
Minas Gerais Espirito Santo Rio de Janeiro  S&o Paulo
Estoque de Condominios Logisticos | Sao Paulo
20,6%
16,2%
14,5%
11,3%
8,8%
7,3%
o,
4,8% 3.6% 3,8%
] =
] =
Grande ABC Barueri  Guarulhos Cajamar Embu Jundiai Atibaia  Campinas Sorocaba Valedo
Paraiba
Mercado Primario? Mercado Secunddrio
Vacancia & Preco Médio Pedido | Guarulhos vs. Sao Paulo
35 35%
30 - 30%
25 25%
<
20 20% &
a»
>
15 [ I I 15% Q.
. [}
; IR

0

4T 2015 4T 2016 4T 2017 4T 2018

mmm Prego Médio Pedido/m? S&ao Paulo
= \/acancia Sdo Paulo

Fonte: SiiLa

4T 2019

0%

4T 2020 4T 2021 4T 2022 2T 2024

mmmm Preco Médio Pedido/m? Guarulhos
= \/acancia Guarulhos

| Nota: (1) O mercado primério contempla os empreendimentos localizados no raio de 30 km do centro de SP 9
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Vencimento dos contratos

7,3%

2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031

Vacancia GRUL11 x Vacancia Mercado

57,2%

35,5%

2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039

R$/m2 GRUL11 x R§/m?2 Mercado

10,7% R$85,23
8,5%
R$30,54
R$25,67

0%

GRUL11 SP Guarulhos GRUL11 SP Guarulhos
Fonte: SiiLa

Area por inquilino
2, 7%
H Anjun

6,9%
4,6%

B Mercado Livre
| Total Express
m LATAM

m Azul

W Power Source

10
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Ativo - Todos os galpoes tém conexao direta com a pista do Aeroporto
Internacional de Guarulhos (GRU)

| Visao Aérea

Imaem Google Eart '\‘

G100 24.772 m? 100%
G 200 13.912 m? 100% 3
G300 4.590 m? 100% 2

Total 43.274 m? 100% 6

11
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Ativo - Todos os galpoes tém conexao direta com a pista do Aeroporto
Internacional de Guarulhos (GRU)

Parque Logistico

12
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Ativo - Todos os galpoes tém conexao direta com a pista do Aeroporto
Internacional de Guarulhos (GRU)

S g eI e Ssma e 12 =2 S T A gy s
emarmaas o SRRE R e SE Gl | S R >
- : e e 2. ’ - - ‘ - -
] In ‘ i .- - . il ’
il g . r BN | i
. u I 2 .

Imagem: Roberto Afetian
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ICATU  VANGUARDA

MATERIAL DE DIVULGACAO - Este material foi preparado pela Icatu Vanguarda Gestao de Recursos Ltda, tem
carater meramente informativo e estd em consonancia com o Regulamento do Fundo, mas néo o substitui. A
Icatu Vanguarda ndo comercializa nem distribui cotas de fundos de investimentos. Fundos de Investimentos néo
contam com a garantia do administrador, do gestor, de qualquer mecanismo de seguro, ou ainda, do fundo
garantidor de crédito- FGC. E recomendada uma avaliacdo de performance de fundos de investimento em
analise de no minimo 12 meses.. As rentabilidades informadas sdo 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 informagdes complementares. LAmina de informacgoes
essenciais e regulamento disponivel no site do administrador e da CVM.

ﬁ Autorregulacao
/ é"'n ANBIMA

Gestdio de Recursos
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