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Informacgoes gerais

Prazo médio remanescente dos contratos de
subcessao

24.700.000 0% 12 anos

Quantidade de Cotas Vacancia

Numero de Cotistas ABL dos Galpoes Inicio das Negociagoes na B3

4.590 43.274 m* 11/10/2024

Encerramento do direito de exploracao dos galpoes Cota Patrimonial Cota a Mercado

Fev/2062 R$ 9,56 R$ 7,37
Volume Negociado - Jan/25 Liquidez Média Diaria

R$ 7,86 milhdes R$ 357 mil

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
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 Tributacao
Isento para Pessoa Fisica
Prazo
Indeterminado Publico Alvo

. . - Investidores em geral
Quantidade de emissoes g

1

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

Data Base: 31/01/2025 2
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Comentario da Gestao

Prezado cotista,

Embora tenhamos observado uma melhora no cenario financeiro brasileiro durante o més de
janeiro, com redugao dos prémios de risco e consequentemente valorizagao do cambio e da maioria
dos ativos de renda fixa e variavel, verificamos a continuidade do processo de desvalorizagao dos
fundos imobilidrios, com queda do IFIX de 3,07% no més. Essa combinagao refor¢a nossa visao
oportunistica do momento atual, onde os ativos imobiliarios listados em bolsa encontram-se
demasiadamente desvalorizados e com excelente relagao risco x retorno.

Os galpoes que integram o Fundo GRUL11 continuam performando de maneira positiva, sem
vacancia e sem inadimpléncia. Em fevereiro teremos uma nova distribuicao de 11 centavos por cota.
A expectativa € que o0 mesmo montante seja distribuido mensalmente até o més de agosto, sendo
que a partir de setembro as distribuigoes entrarao no ritmo natural proximos a 8 centavos por més,
corrigido anualmente pela variacao do IPCA.

No valor de fechamento da cota em janeiro de R$7,37, o retorno liquido de taxas do Fundo é de
12,40% a.a. + IPCA, mantidas as condigOes atuais de subcessao pelo prazo total da concessao,
utilizando valor residual zero ao final do periodo. Reforcamos nossa visao de que os retornos
oferecidos por GRUL11 estao extremamente atraentes para os ativos que carregam, 0os mais
premium do pais dentro do segmento logistico.

Neste més, a certificacao LEED foi oficialmente concedida aos Galpoes, sendo que o G100 e 0 G300
foram graduados como GOLD e o G200 como SILVER.

G200

ICATU VANGUARDA GRU LOGISTICO - FII ICATU VANGUARDA GRU LOGISTICO - FII ICATU VANGUARDA GRU LOGISTICO - Fll
G100 G200 G300

Guarulhos, Brazil Guarulhos, Brazil Guarulhas, Brazil

LEED W LesDva
ELL DEVELOPMENT BUILDING DESIGN AND CONSTRUCTICH: CORE AND SHELL DEVELOPHENT BLILDIVG CESIGN AND CONSTRLCTICH: CORE AND SHELL DEVELOPMENT

January 2025 January 2025 January 2025

Icatu Vanguarda e Dojo Invest
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Comentario Macroeconomico

As preocupacdes quanto a dire¢ao da politica econdmica nos EUA continuam exercendo forte
influéncia sobre a dindmica dos ativos de risco. O inicio do governo Trump, com sinalizagdes mais
amenas do que as expectativas quanto a politica tarifaria, aliado a dados mais benignos de inflagao,
permitiu que o dolar depreciasse a partir da segunda quinzena de janeiro, movimento bastante
benéfico para o mercado brasileiro.

Havia uma grande preocupa¢ao de que o governo Trump iniciasse sua gestao impondo tarifas. O
fato de as tarifas nao terem sido impostas nos primeiros dias de governo e a disposi¢cao de Trump
para negociar com os paises vizinhos e com a China amenizou as preocupagoes do mercado. Até o
momento, as tarifas impostas a México e Canada tiveram o inicio adiado e, para a China, a
magnitude, 10% sobre os bens chineses, € menor do que os 60% comentados em campanha
presidencial.

Em um ambiente caracterizado por maior incerteza, o Fed pausou o ciclo de queda de juros. O
banco central tem sido tao passageiro quanto os mercados, que aguardam nao s6 as medidas, mas
os efeitos provocados no equilibrio macroeconémico. A politica protecionista € um choque de oferta
negativo, ou seja, reduz a quantidade (atividade) e eleva os precgos (inflagdo). Ainda ha muitas
incertezas sobre qual dos impactos sera predominante.

No Brasil, depois de um fim de ano de forte depreciacao dos ativos, e em meio ao recesso
parlamentar, os ativos de risco foram destaque de performance. A Selic terminal precificada pelo
mercado em dezembro ficou proxima de 17%. Em janeiro, com a reducao de prémio de risco
observada no més de janeiro, a precificacao do juro terminal voltou para niveis mais proximos de
15,75% e o cambio valorizou quase 6%.

A tarefa do Banco Central segue desafiadora. A autoridade monetaria deve entregar no minimo mais
uma alta de 100 pontos-base. A desancoragem de expectativas para inflagao ainda esta em curso e
a projecao de inflagdo para o horizonte relevante de politica monetaria € superior a meta. No
entanto, o movimento recente do cambio e uma possivel desaceleracao econdmica a frente podem
ajudar.

Neste momento, é desejavel uma acomodacao da atividade econdmica que auxilie na retomada da
inflacio em direcdo a meta. A principal diuvida € como o governo reagirda a uma possivel
desaceleragao, especialmente diante das eleicdes de 2026 e da recente queda de popularidade.
Dobrar a aposta e colocar o pé no acelerador dos gastos pode colocar o Brasil novamente em rota
de colisdo, o que nao faria sentido do ponto de vista do pragmatismo politico. Assim como no caso
dos EUA, os mercados estarao vigilantes para as decisées do mundo politico.

Equipe Icatu Vanguarda
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Demonstracao de Resultado Caixa

A distribui¢do de janeiro, no montante R$ 0,11/cota, sera paga no dia 12/02/2025 aos detentores das cotas
no dia 31/01/2025.

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.

2025
Acumulado

Dez/24 Jan/25

Total de Receitas 3.003.644 2.927.865 2.927.865
Rendimento Imobiliario 2.961.031 2.871.512 2.871.512
Rendimento Financeiro Liquido 42613 56.353 56.353

Total de Despesas (119.193) (194.278) (194.278)
Despesas Operacionais (116.456) (186.777) (186.777)

Despesas com Propriedades -

Despesas Gerais (2.737) (7.501) (7.501)

Despesas Financeiras -

Resultado 2.884.451 2.733.587 2.733.587
Distribuicao de Rendimentos 2.964.000 2.717.000 2.717.000
Resultado nao distribuido (79.549) 16.587 682.622

_ 0’12 0,11 0,11
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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.

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

19,38% 17,70% 14,78% 13,18%
18,76% 17,15% 14,19% 12,64%
18,19% 16,64% 13,64% 12,15%
17,66% 16,16% 13,13% 11,69%
17,16% 15,71% 12,65% 11,26%
16,69% 15,29% 12,20% 10,85%
16,25% 14,89% 11,78% 10,47%
15,84% 14,51% 11,39% 10,11%
15,45% 14,16% 11,01% 9,77%
15,08% 13,83% 10,65% 9,45%
14,73% 13,51% 10,32% 9,14%
14,40% 13,20% 10,00% 8,85%
14,08% 12,92% 9,69% 8,57%
13,78% 12,64% 9,40% 8,31%
13,49% 12,38% 9,13% 8,06%
13,22% 12,13% 8,86% 7,81%
12,95% 11,89% 8,61% 7,58%
12,70% 11,66% 8,37% 7,36%
12,46% 11,43% 8,13% 7,15%
12,23% 11,22% 7,91% 6,94%
12,00% 11,02% 7,69% 6,75%

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



Anexos
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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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Janeiro/2025

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

RS/m2 GRUL11 x R$/m2 Mercado !

10,7% R$85,23
8,5°/o
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%

1 0 GRUL11 repassa 50% da receita de locagao para a concessionaria do aeroporto.

W Mercado Livre
M Total Express
B LATAM

m Azul

m Power Source
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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 '\‘

G 100 24.772 m? 100%

G 200 13.912 m? 100% 3
G 300 4.590 m? 100% 2
Total 43.274 m? 100% 6

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

Parque Logistico

11
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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 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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