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Objetivo Principais Caracteristicas

Visite o site do Cadastre-se no

O FIl BTG Pactual Fundo de Fundos

e 0 un BCFF mailing
Imobiliarios tem como objetivo principal
a aquisicao de cotas de outros Fundos
de Investimento Imobilidrio, bem como Inicio das Atividades:
Certificados de Recebiveis Imobilidrios Janeiro/2010
(“CRI”), Letras Hipotecarias (“LH”) e Administragdo e Custédia:
Letras de Crédito Imobilidrio (“LCI”). BTG Pactual Servigos Financeiros S.A. DTVM
Gestao:
BTG Pactual Gestora de Recursos Ltda
Pagamento de proventos ——— Taxa de Gestao:
1,10% ao ano sobre PL ou valor de mercado (caso o Fundo integre o IFIX)
Taxa de Administragao:
Data base: 06/05/2022 (52 Dia util) 0,15% ao ano sobre PL ou valor de mercado (caso o Fundo integre o IFIX)
Data de pagamento: 13/05/2022 (102 Dia til) Taxa de Performance:
Nao ha
Rendimento: R$ 0,54/cota Quantidade de Emissées:
A A . 10
Més de referéncia: Abril/2022
Quantidade de Cotas:
25.186.378
O fundo devera distribuir aos seus cotistas ho minimo 95% Cdédigo de Negociagao:
do resultado auferido, apurado segundo regime de caixa. BCFF11
Esse resultado é distribuido aos cotistas mensalmente até o Prazo:

109 dia util do més subsequente ao recebimento da receita, .
. Indeterminado
conforme previsto no regulamento do Fundo.

Publico Alvo:
Investidores em geral



https://bcff.btgpactual.com/
https://bcff.btgpactual.com/servicos-ri/cadastre-se-no-mailing-list/
https://bcff.btgpactual.com/governanca-corporativa/regulamento/
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Destaques Financeiros

Valor de Valor de Valor Valor Rendimento Dividend Yield
Mercadol Mercadol Patrimonial? Patrimoniall Mensal Anualizado
(RS milh&es) (RS / cota) (RS milhdes) (RS / cota) (RS / cota) (12ma.a.)

1.701 67,55 1.976 78,45 0,54 9,6%

ADTV? Portfélio Retorno
(RS milh&es) Alocado!? 36 meses

295.537 58 11 2,72 94% 11,2%

Investidores! # FllIs # CRIs

Notas: (1) Data base 29/04/2022; (2) ADTV (Average Daily Trading Volume) representa o volume médio negociado por dia em cotas do BCFF.



Mensagem aos Investidores wacro

Em abril de 2022, o BCFF pagou RS 0,54/cota aos seus investidores, em linha com o més anterior. Este valor representa um dividend yield de
9,6% ao ano, com base na cota de fechamento do més, ou ainda o equivalente a 119% do CDI* para o periodo.

No cenario externo, o conflito geopolitico na Ucrania seguiu sem grandes alteragdes no ultimo més. O otimismo com a possibilidade de um
acordo entre a Russia e a Ucrania foi gradualmente diminuindo, a medida que o conflito no Sudeste da Ucrania se intensificou, mas sem
implicagGes expressivas sobre os mercados. Os riscos precisam continuar sendo monitorados referente ao uso de armas mais destrutivas,
mas este continua ndo sendo o nosso cenario-base. Com o maior prolongamento do conflito, commodities deveriam seguir pressionadas por
mais tempo.

Em relagdo aos EUA, embora a inflagdo de abril tenha vindo abaixo do esperado, alguns dos principais nucleos de analise do FED
permaneceram em patamar elevado, indicando um ritmo muito alto na variagcdo de 3 meses anualizada. Além disso, a taxa de desemprego
voltou a recuar e os saldrios aceleraram no primeiro trimestre para o maior patamar da série histdrica, reforcando pressoes inflaciondrias a
frente, dificultando o alcance da meta de inflagdo em 2%. O mercado passou a precificar uma chance razodvel de o comité de politica
monetaria ter que acelerar o ritmo de alta para 75 pontos-base em junho. Apesar de os membros do Fed terem indicado que este ndo é o
cenario mais provavel, os dados mais fortes de atividade e inflagdo podem levar a uma reavaliacdo nas préximas semanas. Seguimos atentos
a toda analise macro e dos impactos no mercado local e imobilidrio, que sera refletida nas estratégias e aloca¢des do portfélio do BCFF.

No Brasil, o destaque foi a revisdo das expectativas de inflagdo para cima para 2022, 2023 e 2024, sugerindo uma desancoragem mais ampla.
Nesse sentido, o Banco Central indicou que poderia reavaliar sua estratégia de encerrar o ciclo de alta de juros em maio, ainda que a inflagdo
de abril tenha ficado 0,6% acima das principais proje¢des. A projecdo de mercado para o IPCA de 2022 esta ja acima de 9,0% e acima de 5,0%
para 2023. Em relagdo a atividade econdmica, os indicadores recentes (producdo industrial e de vendas no varejo) sugerem um crescimento
do PIB de 2022 mais préoximo de 1%, em linha com as atuais expectativas de mercado. Nesse cendrio, o BCFF deve seguir com a alocagdo de
seu portfdlio em Flls de CRIs e CRIs, que atualmente representam 55% da carteira. Essa alocagdo consiste no objetivo de trazer menor
volatilidade para os rendimentos do fundo, reforcando positivamente o seu resultado recorrente e atuando na protecdo do capital investido.

Mantemos nossa perspectiva otimista para o mercado imobilidrio no médio e longo prazos. Mesmo considerando a alta na taxa de juros no
proximo més, esperamos que os fundos imobiliarios continuem com uma boa relagdo risco retorno vs outras classes de ativos, uma vez que
gue esse movimento ja estd precificado no valor das cotas dos Flls, que permance como o principal veiculo de investimento em ativos reais:
Embora no curto prazo as incertezas em relagdo ao cendrio politico e o risco fiscal brasileiro possam trazer volatilidade ao mercado, temos
uma janela de oportunidades na aquisicdo de Flls a precos convidativos, abaixo de seu custo de reposicdo. Nesse contexto, é preciso
acompanhar todo o cenario macro de perto, mas sem deixar de lado a andlise micro e as peculiaridades de cada nicho imobilidrio, em que
buscamos seguir originando novas frentes de investimento ao BCFF.

Notas: BTG Pactual Gestora. (1) CDI liquido de IR, 15%
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Secao do Investidor

Em outubro de 2021, o BFCC realizou o investimento do CRI de Rede Duque, no valor de
R$120mm, em duas séries de RS60mm cada’. A operacdo é indexada ao IPCA, com juros de
+8,20%, equivalente atualmente a 20,33% a.a. considerando o IPCA acumulado dos ultimos
12 meses?. O lastro da operacdo sdo contratos de locacdo de empresas do Grupo Rede
Duque e conta com garantias de alienagdo fiduciaria de imdveis em Sdo Paulo/SP,
Guaruja/SP e Rio de Janeiro/RJ. A operacdo conta ainda com fianga de sdcios, fundo de
liguidez e de despesas. Na data de integralizagdo da operagdo foi apurado spread de 360 bps
em relacdo a NTN-B de duration correspondente no momento da emissdo do CRI.

Nesse més, o BCFF vendeu R$S40mm (33%) de sua posicdo com yield compression de
aproximadamente 120 bps, realizando um ganho expressivo de RS$0,19/cota com a
operacdo. Esse movimento estd alinhado com a estratégia do fundo, que alia a capacidade
de orinacdo de novos negdcios com um processo de desinvestimento arrojado e alinhado
com a leitura do momento de mercado, que busca dessa forma maximizar o resultado para
os cotistas.

O desinvestimento representou uma TIR de 26,6% para o periodo, considerando o carrego e
o ganho de capital na venda, vs 6,05% do retorno esperado de um investimento atrelado
diretamente apenas ao IPCA ou 4,09% considerando o CDI liquido de IR.

A taxa de venda deve ainda implicar na melhora na marcacdo do ativo e,
consequentemente, impactar positivamente a cota patrimonial do BCFF em até RS0,25/cota.

Dados do CRI
75% das garantias em . ) ’J )
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Venda de CRI — Rede Duque

Retorno Acumulado

e==T|R CRI Duque IPCA CDI Liquido
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Rede Duque

60 anos.

* BTG Pactual Gestora de Recursos. As informagdes apresentadas sdo baseadas em analises da Gestdo do Fundo. N3o representam qualquer garantia de rentabilidade futura. (1)Cod. IF dos CRIs: 2110855623 / 2110855537 — Vortx Sec; (2) Base IPCA-IBGE de Abril/2022.


https://www.google.com/maps/d/viewer?mid=1xALSwtxUeuR5g1DJfJ0XPLT2DFTC_HtT&ll=-23.503412455601858%2C-45.13400303339821&z=9
https://www.google.com/maps/d/edit?mid=1xALSwtxUeuR5g1DJfJ0XPLT2DFTC_HtT&usp=sharing
https://www.google.com/maps/d/edit?mid=1xALSwtxUeuR5g1DJfJ0XPLT2DFTC_HtT&usp=sharing
https://www.google.com/maps/d/edit?mid=1xALSwtxUeuR5g1DJfJ0XPLT2DFTC_HtT&usp=sharing
https://www.google.com/maps/d/edit?mid=1xALSwtxUeuR5g1DJfJ0XPLT2DFTC_HtT&usp=sharing
https://www.google.com/maps/d/edit?mid=1xALSwtxUeuR5g1DJfJ0XPLT2DFTC_HtT&usp=sharing
https://www.google.com/maps/d/edit?mid=1xALSwtxUeuR5g1DJfJ0XPLT2DFTC_HtT&usp=sharing
https://www.google.com/maps/d/edit?mid=1xALSwtxUeuR5g1DJfJ0XPLT2DFTC_HtT&usp=sharing
https://www.google.com/maps/d/edit?mid=1xALSwtxUeuR5g1DJfJ0XPLT2DFTC_HtT&usp=sharing
https://www.google.com/maps/d/edit?mid=1xALSwtxUeuR5g1DJfJ0XPLT2DFTC_HtT&usp=sharing
https://www.google.com/maps/d/edit?mid=1xALSwtxUeuR5g1DJfJ0XPLT2DFTC_HtT&usp=sharing
https://www.google.com/maps/d/edit?mid=1xALSwtxUeuR5g1DJfJ0XPLT2DFTC_HtT&usp=sharing
https://www.rededuque.com.br/home.php

Secao do Investidor

Patriménio

O P/VP ou Price to Book é uma métrica muito utilizada na andlise de fundos imobiliarios ao
comparar o “valor de laudo” de um fundo em relagdo ao seu valor de mercado. Essa analise
é ainda mais interessante quando de trata dos Fundos de Fundos, que pela sua estrutura,
adicionam uma nova dimensao a ser estudada pelos investidores.

O valor patrimonial do BCFF, ao contrdrio dos Flls de tijolo por exemplo, ndo é composto
pelo valor de laudo dos ativos que compde seu portfdlio, mas sim do valor a mercado de
todos esses fundos. Ao apresentar esse racional, mostramos que ao investir na cota do BCFF
com desconto ao seu patrimonio, ele acaba por também adquirir indiretamente as cotas de
outros Flls que, no atual mercado, também estdo negociadas com desconto a patrimonio:

Marcacdo Cota BCFF2)

Mercado 67,55 +16.2%
+25,8%
Book @ Mercado 78,54
+8,2%
Book @ Patrimonial 85,01
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Patrimoénio e FFO) do BCFF

FFO

Temos apresentado nos relatérios do BCFF como o FFO, seu resultado recorrente, aumentou
de representatividade dentro da distribuicdo mensal do fundo. Esse aumento é resultado da
melhora do patamar de distribuicdo dos Flls que compde a carteira do BCFF e das
movimentac¢des realizadas no portfdlio.

Com o cendrio econdmico mais desafiador, o BCFF aumentou nos ultimos meses sua
alocacdao em Flls de CRI e CRIs diretamente, buscando reforcar seu fluxo de caixa e a
estabilidade dos seus dividendos. Nos ultimos meses, o FFO do fundo tém sido superior ao
seu patamar de distribuicdo, trazendo ainda mais seguranca aos investidores.

Menor Representatividade do Ganho de Capital: % do resultado

H FFO Ganho de Capital
35% 43% 34% 31%
65%
100%
65% 58% 66% 69%
1S19 2519 1S20 2520 1521 2521 1522

Aumento do FFO — Ganho Recorrente RS/cota

1519 2519 1520 2520

Acima do atual patamar
de distribuicdo

0,31

1521

2521 1522

* BTG Pactual Gestora de Recursos (1) Funds From Operations é uma métrica utilizada para analisar o desempenho do FlI. O valor do FFO compreende o resultado operacional liquido do portfdlio, ou seja, qual seria o rendimento tedrico no més sem os resultados com a negociagdes de cotas no mercado secundario (ganho
de capital); (2) Quantum. As informagdes apresentadas sdo baseadas em andlises da Gestdo do Fundo. N3o representam qualquer garantia de rentabilidade futura. Manual de Precificagdo de Ativos do Administrador disponivel em: https://www.btgpactual.com/asset-management/administracao-fiduciaria#documentos



https://www.btgpactual.com/asset-management/administracao-fiduciaria#documentos

Secao do Investidor

55%
Flls de CRI e CRIs

Fll de CRI e CRIs

A participacdo desse segmento no portfélio do BCFF aumentou 1p.p. em relacdo ao
més anterior. Ainda que o BCFF tenha desinvestido parte de sua posicdo do CRI de
Rede Duque com yield compression, o fundo realizou novos investimentos em Flls
de CRI que fizeram sua participacdo aumentar no porfélio.

Como temos destacado nos ultimos relatdrios, a atual participacdo deste segmento
no portfélio do fundo representa o maior patamar dos Ultimos 4 anos e possui uma
perspectiva de crescimento para os préximos meses, reforcando a estratégia de
buscar investimentos diretamente atrelados a inflagdo e ao CDI, mediante a forte
abertura das curvas.

Flls de CRI tornam a carteira do Fundo mais defensiva tanto para a abertura da
curva de juros quanto para a alta dos indices de inflagdo e, nesse momento,
seguem apresentando uma relacdo atrativa de risco e retorno, sendo o Unico
segmento do IFIX que apresentou retornos positivos no ultimo ano.

Principais estratégias do Fundo®

23%

Lajes Corporativas

Lajes Corporativas

A participagdo desse segmento foi reduzida
marginalmente em relacdo ao més anterior. A
alocacdo do BCFF é composta principalmente
pela participagao no EZTB e RE Prime, ambos
detentores da EZ Tower, ativo AAA em uma
das melhores regides de S3ao Paulo e com um
dividend yield de 8,6% a.a.

Apesar dos possiveis impactos da COVID-19
nos escritérios, embasamos nossa tese na
alocagdo em ativos de alta qualidade e com
excelente localizacdo, que historicamente se
desempenharam de forma mais resiliente
dentre os ciclos imobilidrios.

Nota: BTG Pactual Gestora de Recursos. (1) As oportunidades e estratégias citadas sdo baseadas em informagées de analise da Gestdo do Fundo. Ndo representam qualquer garantia de rentabilidade futura;
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Contratos Atipicos

Contratos Atipicos

A participacdo desse segmento foi
reduzida com o desinvestimento
total na posicdo do FIl SPVJ11. O
Fundo segue com sua estratégia
de alocacdo de recursos em
portfdlios com boa localizacdo e
contratos com baixo risco de
crédito.

Fundos com contratos de alocacao
de modalidade atipica possuem
multas maiores em uma eventual
saida de locatéario, caracteristica
que traz maior seguranga na
manutencdo da taxa de ocupacgdo
dos imoveis.

BTG
Pactual

Fundo
de Fundos

@ pactual

Ndo houve alteracdo na
alocacdo deste segmento
da carteira

<0 caixa do BCFF aumento em
relacdo ao més anterior,
devido  principalmente a
vendas realizadas no periodo.

Apesar da alta, todo o valor
encontra-se  comprometido
com investimentos que serdo
liguidados nos  préximos
meses.

A manutencdo de valores em
caixa sdo parte integrante da
estratégia do fundo para
agilidade no investimento de
operacdes oportunisticas.



Resultado

Em abril/22, o BCFF o seu maior resultado dos ultimos anos, de R$1,09(Y)/cota,
distribuindo R$0,54/cota aos seus investidores.

Abril foi um més atipico para o BCFF devido a venda parcial do CRI Duque, que
citamos anteriormente no report. Com essa operagdo, o fundo reconheceu
R$0,19/cota de lucro, além de outros R$0,30/cota de corre¢do monetaria do
ativos que havia sido acruada, porém ainda ndo reconhecida contabilmente.

O FFO® de abril foi de RS0,88/cota total, porém excluido o efeito da correcdo
monetaria do CRI, o valor foi de R$0,61/cota, em linha com o més anterior.
Esse resultado representa um aumento de 56% na comparagdo com abril/21 e
é resultado principalmente ao portfélio de Flls de CRI e CRIs investidos pelo
BCFF, cuja alocacdo esta alinhada com a visdo macroeconémica em que se
desenha um cenario desafiador com a alta dos juros e da inflagdo para 2022,
de forma que os CRIs e Flls de CRI sdo peca chave para tornar portfdlio mais
defensivo perante o cendrio econdmico mais desafiador e de maior
volatilidade. Destaca-se que que o FFO dos ultimos cinco meses esta acima do
patamar de distribuicdo do fundo, reforcando a tese defensiva do portfdlio.

A frente de trading do BCFF apresentou um resultado de RS0,02/cota.
Destacamos novamente o movimento de reducao dos Flls investidos, de 65
Flls em fevereiro para atuais 58 no fechamento de abril. A redugdo dos FlIs
investidos vem em linha com a estratégia de aloca¢ao dos recursos tendo em
vista o alto custo de oportunidade de novos investimentos, buscando sair de
posicées cujo upside ndo estd em linha com as expectativas da gestdao do
fundo, buscando girar o portfdlio do fundo na busca por destravas de valor
mesmo com o IFIX tendo uma timida performance no més, com alta de 1,2%
no més.

O BCFF encerrou més com uma reservas gerenciais e de contingéncia que,
somadas, representam R$35,7mm, o equivalente a RS 1,42/cota.

* (1) Considera todo o resultado do fundo, inclusive valores destinados a reserva de contingéncia; (2) Funds From Operations é uma métrica
utilizada para analisar o desempenho do Fll. O valor do FFO compreende o resultado operacional liquido do portfélio, ou seja, qual seria o
rendimento tedrico no més sem os resultados com a negociag¢des de cotas no mercado secundario (ganho de capital); (3) Operagdo autorizada
mediante aluguel de cotas e em concordéncia com o Oficio Circular 115/2020 da B3, disponivel no link.

Composi¢cao do Rendimento

(0,01)

novembro-21

dezembro-21

(RS/cota)

oo [ 0

0,50

0,01

(0,06)

novembro-21

0,50

0,01

0,55

(0,03)

dezembro-21

Renda de CRI
Ganho de Capital
Renda de Fli
Despesas

Ajuste de IR referente a ganho
de capital

(0,01) (0,01) (0,01)
janeiro-22 fevereiro-22 margo-22 abril-22
Rendimentos
(RS/cota)
0,54 0,54 0,54 0,54
{ ] o o o

(0,08) (0,06)

janeiro-22 fevereiro-22 margo-22 abril-22

@® Ganho de Capital

@ Resultado Recorrente (FFO?)
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https://www.b3.com.br/data/files/AC/53/2D/23/59CF5710700BFA57AC094EA8/OC%20155-2020%20PRE%20%20Empr%C3%A9stimo%20de%20FII%20e%20FIP%20-%20vers%C3%A3o%20final.pdf
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Top 20 Investimentos na carteira Segmento de Atuacao
(% pL)V) (% Total Ativos)?

ezrs [ : <o

Rere [, ¢ 0o

e wmz

riv - [ 7. Logistica

sTcR [ S - 7%
cRibuque | - 0o

iy EX

rexc [ : . FIl de CRI/CRI Comercial

BrRCR [N v 559% 239%

spviL [ .

ccrr I >, Carteira Estratégia

rov [ 2.7 (% Total Ativos)? (% Total Ativos)?

0, [v)
crs I 2,5 sew o0 0%
88,4% I

rorc I 2% —

Renda
vicol I 1,5%
s I 1,7%
roLc N 13%
svi I 1%
rov I 1.1% Ganho de Capital

MGCR [ 1.0% -

68%

32%
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* (1) Carteira apresentada com 3 meses de defasagem. FIl RE Prime investe em cotas de EZTB; (2) Base 29/04/2022



Imposto de Renda

Potencial distribuicdo extraordinarialtl! ——

Recuperagao parcial do IR sobre o lucro auferido
em alienagoes de cotas de Flls

(R$/cota) 0,84

Recebido A Receber

Em 19/11/2020 o BCFF divulgou Fato Relevante
informando aos cotistas que uma provisao no valor de
R$4,2 milhdes, referente ao recolhimento de IR sobre
ganho de capital em operacdes com cotas de Flls, foram
revertidos e poderao ser distribuidos aos cotistas.

Esse valor equivale a RS0,16/cota? foi disponibilizado para
distribuicdo de rendimentos do Fundo.

Link do Fato Relevante aqui

Cotacao Historica e Volume Mensal

140,000
100
120,000
90
100,000
80
80,000
60,000 70
40,000 60
20,000 50
0 40
mai-21 jun-21 jul-21 ago-21 set-21 out-21 nov-21 dez-21 jan-22 fev-22 mar-22 abr-22
RS/mil mmmm \/olume (RS mil) Cotacio (RS) R$/cota
Rentabilidade
Més YTD 12M 24M 36M
BCFF11 -14,2%
IFIX 1,2% 0,3% -1,3% 8,5% 12,6%
CDI Liquido? 0,7% 2,7% 6,0% 8,0% 12,8%
IBOV -10,1% 2,9% -10,2% 29,7% 12,2%
Valor referido representa uma expectativa, cujo repasse ao cotista se encontra pendente de confirmacdo; (2) Considerando a atual quantidade de cotas do Fundo. No momento do

recebimento do valor e publicacdo do Fato Relevante, era equivalente a R$0,21/cota
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https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=128003&amp;flnk

Contatos

Site: https://bcff.btgpactual.com/
E-mail: sh-RI-BCFF@btgpactual.com
Ouvidoria: 0800 722 00 48 / + 55 (11) 3383 2000

Fundos de investimento ndo contam com garantia do
administrador do fundo, do gestor da carteira, de
qualguer mecanismo de seguro ou, ainda, do Fundo
Garantidor de Créditos - FGC. A rentabilidade obtida no
passado ndo representa garantia de rentabilidade
futura. E recomendada a leitura cuidadosa do prospecto
e do regulamento do fundo de investimento pelo
investidor ao aplicar seus recursos. Os investidores
devem estar preparados para aceitar os riscos inerentes
aos diversos mercados em que os fundos de
investimento atuam e, consequentemente, possiveis
variagdes no patrimonio investido. O Administrador nao
se responsabiliza por erros ou omissdes neste material,
bem como pelo uso das informagdes nele contidas.
Adicionalmente, o Administrador ndo se responsabiliza
por decisdes dos investidores acerca do tema contido
neste material nem por ato ou fato de profissionais e
especialistas por ele consultados.

Autorregulacao Autorregulacdo

ANBIMA ANBIMA

Administracao Fiduciaria

Demonstrac¢oes de resultados

Nov/21 Dez/21 Jan/22 Fev/22 Mar/22 Abr/22
Receitas 14.495.704 17.269.983 19.358.688 18.476.575 17.555.792 29.620.047
Rendimentos FlI 14.108.648 15.964.104 17.370.226 16.267.551 15.153.861 15.963.893

Cai‘?fael'ta de ganho de 203.483 169.818 731.031 686.082 809.933 284.437

Renda Fixa 183.574 132.708 208.021 440.436 601.998 628.687
CRI 949.425 1.003.354 1.049.410 1.082.506 988.916 12.743.030
Despesas do Fundo' -2.226.067 -2.271.096 -2.255.639 -2.233.501 -2.208.327 -2.226.890

Despesas com IR -41.875 -33.943 -146.162 -137.072 -161.952 -71.109
Reserva de Contingéncia -659.015 -703.403 -785.976 -760.640 -759.609 -1.354.044
Resultado Liquido 12.518.173 15.264.895 17.220.321 16.427.868 17.691.585 25.131.456
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Nota: (1) Base Caixa;
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