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Informacoes

O Tivio Renda Imobilidria, antigo
BB Progressivo II, ¢ um fundo imobilidrio
composto atualmente por 63 imobveis
ocupados em sua maioria pelo Banco do
Brasil, tendo como Administrador BEM
DTVM LTDA e Gestor TIVIO CAPITAL
DTVM S.A..

No momento da confeccdo deste
relatério o valor da cota estava sendo
negociada em R$104,03, com um total de
15.919.690 cotas, perfazendo assim um
valor de mercado de R$ 1.65bi e um valor
patrimonial estimado em R$1.61Bi, o que
significa dizer que pela avaliacdo, cada
cota deveria valer R$101,33, um agio de
2,6%. Inicialmente a cota foi emitida pelo
valor de R$100,00 cada, mas com a venda
do imoével de Juiz de Fora, esse valor nao
pode ser considerado pelo investidor,
ainda que os recursos com a venda ainda

nao tenham sido distribuidos.

0 ultimo pagamento da
rentabilidade do fundo foi de R$0,97 por
cota més, representando assim um yeld’
nominal pela cotagdo atual de 11,16%

(0,93% a.m.).

No entanto, a remunera¢ao com o
investimento em fundo imobilidrio nao
pode ser considerada apenas pelo valor
médio da “locacdo”, devendo considerar
também a valorizacdo dos imoveis ao
longo do tempo e seu reflexo na
valorizagdo das cotas, que neste caso foi
irrisorio, vis-a-vis o valor inicial da cota

de R$100,00 e o atual de R$104,03.

Essa irrisoria valorizagdo se deu
porque a compra dos imoéveis foi por
valores muito acima do mercado,
baseando-se no valor dos contratos de
locagao e nao no valor do m2. Com o fim
dos contratos atipicos e a necessidade de

readequacao, as cotas despencaram.

1

Retorno anual com base no valor da cota atual e do
rendimento do ultimo més anualizado.
(rendimento/valor da cota)



Imovels

O fundo tem 63 imdveis, a grande

maioria agéncias, mas conta também com

centros de logistica, o edificio sede em

Brasilia e

operacional

(PSO),

plataformas

espalhados

de suporte

pelos

seguintes estados: 01 no Amazonas, 01 no

Ceara, 04 no DF, 01 em Goias, 05 em

Minas Gerais, 01 no Mato Grosso do Sul,

01 no Mato Grosso, 01 no Para, 04 no

Parana, 08 no Rio de Janeiro, 03 no Rio

Grande do Sul, 02 em Santa Catarina, 01

no Sergipe, € 30 no Estado de Sao Paulo,

sendo eles:

Agéncia Enderego Cidade/Estado
Ag. Manaus Rua Guilherme Moreira, 315 Manaus — AM
Ag. Aldeota Av. Santos Dumont, 2889 Fortaleza — CE
Ag. Asa Norte 504 Av. W-3 Qd 504 Asa Norte Brasilia - DF
Ag. Asa Sul 507 Av. W-3Qd.7 Lt.7,8 e 9 - Asa Sul 507 Brasilia - DF
Ag. Conjunto Nacional SDN Conj. A Lj.C-03 - 22 pavto. Brasilia - DF
Ed. Sede Il Qd 01 Bloco G Lote 32-SBS Brasilia - DF
CSL Brasilia Av. Goias, 980 - QD. 14 Goiania - GO

Ag. Uberlandia

Av. Afonso Pena, 745

Uberléndia - MG

Ag. Tamoios

Rua Tamoios, 731

Belo Horizonte - MG

Ag. Carijos

Rua Espirito Santo, 571

Belo Horizonte - MG

CSL Belo Horizonte

Rua da Bahia, 2.500

Belo Horizonte - MG

Ag. Belo Horizonte

Rua Rio de Janeiro, 750

Belo Horizonte - MG

Ag. Afonso Pena

Av. Afonso Pena, 2202

Campo Grande - MS

Super VAR e GOV MT Rua Felinto Muller, 2104 Cuiaba - MT
Ag. Belém Centro Av. Pres. Vargas, 248 Belém - PA
CSL Curitiba Pga. Tiradentes, 410 Curitiba - PR
Ag. Maringa Av. Duque de Caxias, 448 Maringé - PR
Ag. Toledo Rua 7 de Setembro, 1209 Toledo - PR

Ag. Ponta Grossa

Rua Augusto Ribas, 555

Ponta Grossa - PR

Ag. Campos Goytacazes

Pca. das 4 Jornadas, 11

C Goytacazes - RJ

Ag. Niterdi

Av. Ernani Amaral Peixoto, 347

Niteréi —RJ

Ag. Tijuca

Rua Conde de Bonfim, 369 A

Rio de Janeiro - RJ

Ag. Duque de Caxias

Av. Presidente Kennedy, 1461

Duque de Caxias - RJ

Ag. Cinelandia

Av. 13 de Maio, 13

Rio de Janeiro - RJ

Ag. Jacarepagud

Av.Geremdrio Dantas, 78

Rio de Janeiro - RJ

Ag. Leblon

Av.Bartolomeu Mitre, 438 A

Rio de Janeiro - RJ

Ag. Zona Sul

Av. N. Senhora de Copacabana, 594

Rio de Janeiro - RJ

Super VAR e GOV RS

Rua Hondrio Silveira Dias, 1830

Porto Alegre - RS

Ag. Caxias do Sul

Rua Marques do Herval, 1354

Caxias do Sul - RS

Ag. Passo Fundo

Rua Bento Gongalves, 516

Passo Fundo - RS

Ag. Floriandpolis

Pga. XV de Novembro 321

Floriandpolis - SC

Ag. P¢a. XV Novembro

Pca. XV de Novembro, 329

Floriandpolis - SC

Ag. General Valaddo

Pca. General Valaddo, 377

Aracaju — SE

CSL S&o Paulo

Rua Libero Badaro, 582 483

Séo Paulo - SP

CSL Séo Paulo

Rua Libero Badaro, 568

Séo Paulo - SP

Ag. Ribeirdo Preto

Rua Duque de Caxias, 725

Ribeirdo Preto - SP

Ag. Campinas

Rua Dr. Costa Aguiar, 626

Campinas - SP

PSO Piracicaba

Pca. José Bonifacio, 945

Piracicaba - SP

Ag. Sdo José Rio Preto

Rua Voluntérios de Sdo Paulo, 2975

SJ Rio Preto - SP

Ag. Sdo José

Av. Doutor Nelson D'Avila, 149

SJ Campos — SP

Ag. Aracatuba

Pca. Rui Barbosa, 322

Aragatuba — SP

Ag. Centro Rua XV de Novembro, 191 Sorocaba - SP
Ag. N. Sra. da Lapa Rua N. Sra. da Lapa, 281 Séo Paulo - SP
Ag. Penha de Franca Av. Penha de Franca, 549 S&o Paulo - SP

Ag. Pca. da Arvore

Av. Jabaquara, 424 - Pca. da Arvore

Séo Paulo - SP

Ag. Ipiranga

Rua Bom Pastor, 153/169

Séo Paulo - SP

Ag. Bras

Av. Rangel Pestana, 2128

Séo Paulo - SP

Ag. Sdo Caetano do Sul

Pca. Cardeal Arcoverde, 52

Séo Cdo Sul - SP

Ag. Campos Eliseos Av. Rio Branco, 1.437 S&o Paulo - SP
Ag. Pinheiros Rua Pinheiros, 1.492 Sdo Paulo - SP
Ag. Santana Rua Voluntarios da Patria, 1.769 S&o Paulo - SP

Ag. Santo Amaro

Rua Paulo Eir6, 471

Séo Paulo - SP

Ag. Ana Rosa Rua Domingos de Moraes, 438 S&o Paulo - SP
Ag. Freguesia do O Av. Santa Marina, 2.618 Sao Paulo - SP
Ag. Moema Al. dos Jurupis, 1.156 Séo Paulo - SP
Ag. Brooklin Paulista Rua Joaquim Nabuco, 246 S&o Paulo - SP
Ag. Casa Verde Rua Baroré, 284 Sdo Paulo - SP
Ag. Paraiso Rua Bernardino de Campos, 250 S&o Paulo - SP
Ag. Vila Carrdo Av. Conselheiro Carrdo, 2411 Sdo Paulo - SP
Ag. Bom Retiro Rua Julio Conceigdo, 438 S&o Paulo - SP

Ag. Catedral Sorocaba

Rua XV de Novembro, 63/67

Sorocaba - SP

Ag. Pca. Rui Barbosa

Pca. Rui Barbosa, 55

Bauru - SP

Ag. Bonfim

Av. Gov. Pedro de Toledo, 1099

Campinas - SP
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Portfdlio

63 iméveis
311.789 m? de ABL
14 estados

Um diferencial desse fundo ¢ o
numero de imdveis e suas mais variadas
localizagdes. O fato de ter um grande
numero de agéncias, cujas lojas tém um
valor de marcado por metro quadrado
maior que salas comerciais e também
maior facilidade para a locacdo em caso

de desocupacao, ¢ outro diferencial.

A agéncia de Juiz de Fora, como ja
mencionado foi vendida pelo fundo, e era
sem duvida uma bela obra de engenharia,
no centro de Juiz de Fora e de grande

valor comercial:

Irdwel na aquisigdo
08/2012

Evidentemente @ nd3o  podemos
considerar de modo absoluto a avaliacdo
feita pelo administrador do fundo, mas em
uma conta de padaria, considerando a
ABL de 311.789m2 e o valor de marcado
de R$1.65bi, chega-se ao valor de pouco
mais de R$5.300,00/m2, sem considerar
os recursos auferidos com a venda da
agéncia de Juiz de Fora. Como ja pontuei,
considerando o grande namero de

agéncias, este valor me parece bem

razoavel.

Especificamente sobre a agéncia de
Juiz de Fora, segundo fato relevante
divulgado pela  administradora  foi
informado que as condi¢des precedentes
necessarias para a conclusdo da alienagdo
do imovel foram cumpridas. Tendo o
fundo recebido a primeira parcela no valor

liquido de R$ 7.326.000,00 (sete milhdes,

trezentos e vinte e seis mil reais).

Também informou que concluidas
as diligéncias, o fundo tera que despender
R$ 2.000.000,00 (dois milhdes de reais),
para a reforma do imdvel, estimando o
IMOVEL  em,
aproximadamente, R$ 28.790.585,11. O

custo total do

Fundo também informou que o lucro da
operagdo ¢ estimado em R$ 23.535.414,89

o equivalente a, aproximadamente, R$



1,48/cota e que estima 95% de

distribui¢ao desse montante.

Esse lucro na operacdo mostra
possivel defasagem entre o valor
patrimonial (avaliagdo) e de mercado com
o valor real dos imoveis, ou pelo menos
parte deles, tendo sido informado ainda,
que o fundo estd buscando novas

alienacgoes.

A vacancia fisica ¢ de 2,99%, ¢
esse nimero pode aumentar
significativamente se a  unidade
administrativa de Brasilia ou o CSL de
Sao Paulo desocuparem, o que é um

motivo sim de preocupagao.

Fazendo um quadro de vantagens e

desvantagens do  fundo, podemos
apresenta-lo da seguinte forma:

Descricao Positivo =~ Negativo
Diversificagdao de Imoveis .

Diversificagdo de Locatarios .
Rentabilidade .

Localizagdo dos Imoveis .

Relagdo cotagdo/Patrimonio

Liquidez .

Previsdo de Manutengdo do .

Locatario por 12 meses

Solidez Financeira do .

Locatario

Valor Justo

Para a definicdo de wvalor justo,
vamos considerar as  informacodes
fornecidas pelo administrador, o valor da
locagao, o valor dos imdveis e 0s riscos e

beneficios envolvidos:

35.045.198

Contratos de Locagao TS

Sob esse prisma, e considerando
ainda a avaliacdo dos imoveis atualmente,
bem como a taxa selic final estimada em
9% ao ano, considero como valor justo da
cota em R$124,00 (cento e vinte e quatro

Reais), ou seja, abaixo do valor atual.
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onclusao

O fundo tem intimeras vantagens, ¢
dentre as mais importantes estdo: grande
diversificagdo de imoveis, retorno bem
razoavel e a valorizacdo esperada dos
iméveis que compdem o portfolio. No
entanto, o investimento em FII ¢ arriscado,
tanto quanto em acgdes, ainda que nos

fundos de tijolo esse risco seja menor.

Genericamente falando, 0
investimento em um FII tem vantagens
sobre a compra de um imoével para
locagdo, como a isencao de IR sobre o
rendimento, a auséncia de custos
adicionais como ITBI, escritura e registro,
€ 0 que para mim talvez seja a maior
vantagem, ¢ a possibilidade de comecar a
investir com um valor irrisorio, ao
contrario do que ocorre com a compra de

um imovel.

Por isso estou recomendando a
compra do fundo, em pequenos aportes,
preferencialmente com novas aquisi¢oes
em caso de queda da cotagdo acima de 5%

do valor atual.

Disclaimer

Este relatorio ¢ um conjunto de informagdes publicas
organizadas de acordo com a opinido do analista, ndo
podendo ser utilizado como tnico elemento para compra ou
venda do ativo analisado. Nao representa, pois, compromisso
com resultados futuros, cuja intengdo ¢ auxiliar o investidor
na tomada de decisdo, mas sem qualquer vinculagao.

O Investidor foi cientificado quando da contratacio dos
riscos que o mercado de renda variavel representa, por sua
propria natureza, podendo sujeitar o investidor a perdas
significativas e, por isso, deve estar sempre respaldado pelo
conhecimento ¢ diversificagdo.

O analista responsavel por este relatdrio ¢ Antonio Marcus
Ermida, certificado CNPI numero 1949, observando o
cumprimento da instru¢gdo CVM,tendo sido elaborado de
modo independente, sem qualquer ingeréncia ou sugestdo de
terceiros, representando as opinides pessoais do responsavel e
seus colaboradores.

As informacdes desse relatorio ndo representam, por parte do
Analista garantia de exatiddo das informagdes prestadas ou
julgamento sobre a qualidade das mesmas, por terem sido, em
sua maioria, obtidas da propria companhia/administradora ou
em veiculos de imprensa. As opinides do analista estio
sujeitas a alteragdes, e por isso sdo transitorias, ndo tendo ele
a obrigagdo de atualizar tais informagdes, ndo se
responsabilizando por resultados de decisdes de investimento
com base nas informagdes ou recomendagdes nele contidas.
As informagdes e/ou recomendagdes ndo dispensam a
consideragdo de opinides de outras fontes e/ou instituigdes
especializadas, muito menos substitui o julgamento pessoal
de quem o recebe, inclusive por ndo levar em consideragdo as
condig¢des pessoais/subjetivas de cada investidor.

Fotografias, graficos e outros elementos retirados de livros,
sites, revistas ou outras fontes, sdo reprodugdes parciais
autorizadas por lei cuja fonte estd indicada, em regra, logo
apos a informagdo ou imagem utilizada.

ATENGAO: O INVESTIMENTO EM RENDA VARIAVEL E
ARRISCADO, PODENDO HAVER PERDAS SIGNIFICATIVAS.
RESULTADOS PASSADOS NAO SAO GARANTIA DE RETORNOS
FUTUROS.



