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Objetivo

O FIl BTG Pactual Fundo de Fundos
Imobilidrios tem como objetivo principal
a aquisicao de cotas de outros Fundos
de Investimento Imobilidrio, bem como
Certificados de Recebiveis Imobiliarios
(“CRI”), Letras Hipotecarias (“LH”) e
Letras de Crédito Imobiliario (“LCI”).

Pagamento de proventos

Data base: 07/12/2022 (52 Dia til)
Data de pagamento: 14/12/2022 (102 Dia util)
Rendimento: RS 0,56/cota

Més de referéncia: Novembro/2022

O fundo deverd distribuir aos seus cotistas no minimo 95%
do resultado auferido, apurado segundo regime de caixa.
Esse resultado é distribuido aos cotistas mensalmente até o
109 dia util do més subsequente ao recebimento da receita,
conforme previsto no regulamento do Fundo.

Principais Caracteristicas

Visite o site do Cadastre-se no

BCFF

mailing

Inicio das Atividades:
Janeiro/2010

Administracdo e Custddia:
BTG Pactual Servigos Financeiros S.A. DTVM

Gestao:
BTG Pactual Gestora de Recursos Ltda

Taxa de Gestdo:
1,10% ao ano sobrePL ou valor de mercado (caso o Fundo integre o IFIX)

Taxa de Administragao:
0,15% aoano sobrePL ou valor de mercado (caso o Fundo integre o IFIX)

Taxa de Performance:
Ndo ha

Quantidade de Emissoes:
10

Quantidade de Cotas:
25.186.378

Cddigo de Negociagao:
BCFF11

Prazo:
Indeterminado

Publico Alvo:
Investidores em geral
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https://bcff.btgpactual.com/
https://bcff.btgpactual.com/servicos-ri/cadastre-se-no-mailing-list/
https://bcff.btgpactual.com/governanca-corporativa/regulamento/

Destaques Financeiros

Valor de Valor de Valor
Mercadol Mercadol Patrimonial®
(RS milhdes) (RS / cota) (RS milhdes)

1.670 66,34 1.903

Investidores! # Flls # CRIs

309.222 52 16

Notas: (1) Data base 30/11/2022; (2) ADTV (Average Daily Trading Volume) repres

enta o volume médio negociado por dia em cotas do BCFF.

Valor

Patrimoniall
(RS / cota)

75,59

ADTV?
(RS milhdes)

2,44

Rendimento

Mensal
(RS / cota)

0,56

Portfélio
Alocado!?

93%

Dividend Yield

Anualizado
(12ma.a.)

10,1%

Retorno
12M

12,6%

@ pactual



Mensagem aos Investidores wvacro

Em novembro de 2022, o BCFF pagou RS 0,56/cota aos seus investidores, em linha com o més anterior. Este valor representa um dividend yield de
10,1% ao ano, com base na cota de fechamento do més.

O cenario externo segue em aten¢ao a inflagdo americana, que pela primeira vez nos Ultimos meses demonstrou uma desaceleragdao em outubro,
corroborada pelo CPI2) de novembro, ficando abaixo da expectativa de mercado e acumulando 7,1% nos ultimos 12 meses (o menor valor desde
dez/21). Como a inflagdo ao consumidor desacelerou na variacdo mensal, é esperado que o Fed deva desacelerar o ritmo de alta, de 75 bps para
50 bps na reunido de dezembro. Para a reunido seguinte, em fevereiro de 2023, ja é projetada uma nova desaceleracdao do ritmo de alta para 25
bps, de forma que caso a inflagdo continue no atual ritmo de reducdo para os proximos meses, teriamos um contexto que poderia deixar o Fed
confortdvel para encerrar o ritmo de alta em 5% na reunido de margo. Na China, o grande destaque foi a flexibilizacdo em relagdo a politica de
zero-Covid, que levou a expectativa de reabertura gradual da economia, que deve ter impactos positivos no mercado de commodities e,
consequentemente, para o Brasil. Pelo BCFF, seguimos atentos a toda movimentagdo macroecond6mica internacional e seus impactos no mercado
local e reflexos na alocacdo do portfdlio do fundo.

No Brasil, a curva de juros apresentou uma forte abertura no Ultimo més devido a preocupacao com a politica fiscal, em meio as discussdes sobre
oaumento de gasto que sera aprovado pelo Congresso, a chamada “PEC da Transicdo”, que ja passou pelo Senado. A expectativa do mercado de
uma sinalizacdo do novo governo em relagdo a um compromisso mais austero em relagdo a politica fiscal ainda ndo foi cumprida, sendo que a
atual PEC representaria a priori um aumento no orcamento federal na ordem de R$192 bilhdes. Em relacdo a infla¢do, o cendrio se mostrou mais
positivo, com o IPCA de novembroem 0,41% (vs 0,53% esperado pelo mercado) e acumulando 5,90% nos ultimos 12 meses (o menor valor desde
mar/21).

Por mais que a taxa de juros deva seguir em patamar elevado nos préximos meses, os Flls seguem cada vez mais presentes na carteira de
investimentos, alcancando a marca de 1,973) milhdo de investidores em novembro, reforcando o posicionamento do produto com uma boa
relacdo risco retorno vs outras classes de ativos, que permanece como o principal veiculo de investimento em ativos reais. Embora no curto prazo
as incertezas em relacdo ao cenario politico brasileiro possam trazer volatilidade, temos uma janela de oportunidades na aquisicdo de Flls a
precos convidativos, abaixo de seu custo de reposicao. Nesse contexto, é preciso acompanhar todo o cendrio macro de perto, mas sem deixar de
lado a analise 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 liquidode IR, 15%; (2) “Consumer Price Index” é o principal indice de inflagdo dos EUA, assim como o IPCA é noBrasil; (3) Boletim Mensal de Flis da B3, de novembro/2022.
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Secao do Investidor: price to Book® & FFo®@

Price to Book “preco sobre valor patrimonial”

Atualmente o BCFF negocia com 12,3% de desconto patrimonial. Se considerarmos o “duplo
desconto”, ou seja, o valor patrimonial dos Flls investidos pelo fundo, esse desconto chega a
31,6%.

No caso do BCFF, dado que 53% do portfdlio esta investido em Flls de CRI e CRIs
diretamente, que na média negocdiam com P/B préoximo de 1,0, significa que todo o desconto
do fundo estd implitico nas posicdes de tijolo. Dessa forma, o desconto é ainda maior,
indicando desagio de 36,2% entre a cota a mercado do BCFF e a cota patrimonial dos FlIs de
tijolo que compde seu portfdlio

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 distribuicao dos Flls que compde a carteira do BCFF e das
movimentagoes realizadas no portfdlio.

Com o cendrio econdmico mais desafiador, o BCFF manteve mais de 50% de seu portfdlio
alocado em FlIs 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.

Marcacao Cota BCFF Marcacdo Cota BCFF — Flis de Tijolo®® Menor Representatividade do Ganho de Capital: % do resultado

H FFO Ganho de Capital
35% 42% 34%
Mercado 66,34 Mercado 66,34 65% 69%
100%
+12,2% +26,0% 65% 58%
+31,6% +36.2%
Book @ Tijolo @ ! 1519 2519 1S20 2520 1521 2521 1522 2522
75,59 83,58
Mercado Mercado
Aumento do FFO — Ganho Recorrente RS/cota
Acima do atual patomar
+15,5% +8,2% de distribuicdo
Book @ Tijolo @
Patrimonial 87,23 Patrimonial 90,37 0.35 0,55

1519

2519 1520 2520 1521 2521

1522 2522

Nota: BTG Pactual Gestora de Recursos. (1) Price to Book é a razdo entre a cota a mercado do fundo e o valor patrimonial da suas cotas; (2) Funds From Operations é uma métrica utilizada para analisar o desempenho do FIl. 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 negomagoes de cotas no mercado secundarlo (ganho de capital); (3) Quantum. As informag&es apresentadas sdo baseadas em analises da Gestdo do Fundo. Ndo representam qualquer garantia de rentabilidade futura. Manual de Precificagdo de Ativos do Administrador
disponivel em: https: - e



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

Secao do Investidor

53%
Flls de CRI e CRls

Fll de CRI e CRIs

A participacao do segmento estd em linha com o més anterior, coma reciclagem da
carteira e na busca por novas alocagdes em Flls de CRI e CRIs diretamente. O BCFF
vendeu posicées em Flls de CRI com 4gio ao patrimbnio e ganho de capital durante
0 més, permitindo reinvestir o caixa em Flls com maior expectativa de retorno,
principalmente em fundos com maior parte do portfélio atreladoao CDI.

Como destacamos nos ultimos relatérios, a atual participacdo deste segmento no
portfdlio do fundo representa o maior patamar dos ultimos 4 anos, reforcando a
estratégia de buscar investimentos diretamente atrelados ao CDI de curta duration,
mediante a alta da Selic.

Flls de CRI tornam a carteira do Fundo mais defensiva tanto para a abertura da
curva de juros quanto para a variacdo dos indices de inflacdo e, nesse momento,
seguem apresentando uma relagdo atrativa de risco e retorno. Esse segmento
apresenta atualmente o melhor carrego dentre as classes de Flls.

Principais estratégias do Fundo®

24%

Lajes Corporativas

Lajes Corporativas

A participacdo desse segmento seguiu em
linha com o Ultimo més. A alocagao do BCFF é
composta principalmente pela participacdo no
EZTB e RE Prime, ambos detentores da EZ
Tower, ativo AAA em uma das melhores
regioes de Sao Paulo e com um dividend yield
de 8,6% a.a.

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

Nota: BTG Pactual Gestora de Recursos. (1) As oportunidades e estratégias citadas sdo baseadas eminformacdes de andlise da Gestdo do Fundo. N&o representam qualquer garartia de rentabilidade futura; (2) BTG Pactual Gestora e Quantum Axis.

9%

Contratos Atipicos

Contratos Atipicos

A participacdo do segmento estd
em linha com o més anterior. 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 locatario, caracteristica
que traz maior seguranca na
manutenc¢ao da taxa de ocupacdo
dos imoveis.
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N3o houve alteracdo na
alocacdo deste segmento
da carteira

O caixa disponivel do BCFF
estd em 7%, 1% a mais na
comparagdao com o més de
outubro.

A manutencdo de valores
em caixa s3ao parte
integrante da estratégia do
fundo para agilidade no
investimento de operacdes
oportunisticas.



Resultado

Em novembro/22, o BCFF distribuiu aos seus cotistas RS0,56/cota, valor em linha
com o més anterior, que representa um dividend yield de 10,1% com base na
cota defechamento do més.

O FFO®W de novembro foi de RS0,54/cota, valor marginalmente inferior em
relagdo ao més anterior, mas que ainda representa um aumento de +20% no
patamar no mesmo periodo de 2021 e, na média do semestre, acima do patamar
de distribui¢do do fundo. A queda do FFO esse més ainda éresultado da deflagdo
do IPCA nos Ultimos meses, queimpactou o resultado dos Flls de CRI, porém que
ja foi revertida com o IPCA positivo de 0,41% em novembro. Como ocorre
defasagem entre a correcdo do saldo devedor dos CRIs até seu efetivo
pagamento e reconhecimento do resultado pelos Flls investidores, projetamos
gue esseimpacto deva normalizado nos préximos meses. O impacto da deflagao
na receita recorrente do BCFF foi minimizada pelas alocacdes focadas em ativos
relacionados ao CDI ao longo de 2022, que representaram 70%? das aquisicdes.
A tese de investimentos do BCFF segue mantendo uma participagdo superior a
50% do seu portfdlio em Flls de CRI e CRIs diretamente, alinhada com a visdo
macroeconémica em que se desenha um cenario desafiador com a permanéncia
dos juros no atual patamar pelos préximos meses.

A frente de trading do BCFF apresentou mais um resultado positivo nesse més,
de RS0,04/cota, marcado pelo desinvestimento em Flls de shoppings e posicdes
pouco liguidas, em transagdes via blodk trade. Em linha com o apresentado nos
Ultimos relatdrios, o BCFF segue com o desinvestimento de posicoes, mesmo
com prejuizo, para que o valor seja reinvestido em posicdes com maior potencial
de retorno, tendo em vista o atual custo de oportunidade e com objetivo de
aumentar o FFO para os proximos meses. Coma abertura das curvas observadas
em novembro, o BCFF segue coma tese de construgdo de um portfdlio resiliente
e com grande capacidade de geracdo de caixa, sem a dependéncia do giro da
carteira para o complemento de seus dividendos.

Por fim, o fundo encerrou o mé& com RS41,5mm® em reservas, dentre
gerenciais e de contingéncia, ou R$1,65/cota.

Nota: BTG Pactual Gestora de Recursos. (1) FFO representa 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 teérico no més sem os resultados
com a negociagdes de cotas no mercado secundario (ganho de capital); (2) Considera aquisi¢bes de CRIs realizada desde o inicio de 2022; (3)
Considera todo o resultado do fundo, inclusive valores destinados a reserva de contingéncia.
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0,60
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Composicdo do Rendimento!®

(RS/cota)

0,03

julho-22 agosto-22 setembro-22 outubro-22
Rendimentos
(RS/cota)
0,56 0,56 0,56 0,56
{ ] o o
0,03

0,68
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-0,03
0,07 0,11
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0,56

-0,03

outubro-22

0,02

Renda de CRI

Ganhode Capital
Renda de FlI

Despesas

Ajuste de IR referente a ganho
de capital

novembro-22

0,56

0,04

@® Ganhode Capital

® Resultado Recorrente (FFO3)
-0,02

novembro-22
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Portfdlio

Top 20 Investimentos na carteira Segmento de Atuacao
(% PL)(1) 73% das alocagBes do BCFF (% Total Ativos)?
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riv - 7 -
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kNP [ > 8%
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ccrr T ¢
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srRR [ .7~ (% Total Ativos)®? (% Total Ativos)?
rervc N > 3% 6.3% 9,9% 0,1%
cryou N 83,7% — —
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cers N > 0%
vicT T 10%
MxRF [ 15%
veir I 3%
JRov T 12%

Renda 68%

Ganho de Capital 32%

FlI Renda Fixa CRI Outros

* (1) Carteira apresentada com 3 meses de defasagem. Fll RE Prime investe em cotas de EZTB; (2) Base 30/11/2022



Cotagao Histdrica e Volume Mensal

Imposto de Renda

80,000 93
90
. e e A G 2 70,000
Potencial distribuicdo extraordinaria‘!) 85
60,000 80
~ . . 75
Recuperagao parcial do IR sobre o lucro auferido >0,000 o
em alienagOes de cotas de Flls 40,000 65
30,000 60
(R$/
core) R 20,000 23
50
10,000 a5
0 40
dez-21 jan-22 fev-22 mar-22 abr-22 mai-22 jun-22 jul-22 ago-22 set-22 out-22 nov-22
RS/mil = \/olume (RS mil) = Cotacdo (RS) R$/cota
Rentabilidade
Recebido A Receber MéS YTD 12M 24M 36M
BCFF11 12,6%
Em 19/11/2020 o BCFF divulgou Fato Relevante
informando aos cotistas que uma provisdao no valor de
R$4,2 milhdes, referente ao recolhimento de IR sobre IFIX -4,2% 2,2% 11,2% 2,1% -0,8%
ganho de capital em opera¢des com cotas de Flls, foram
revertidos e poderao ser distribuidos aos cotistas.
CDI Liquido? 0,9% 9,5% 10,2% 13,8% 16,7%
Esse valor equivale a R$0,16/cota? foi disponibilizado para
distribuicdo de rendimentos do Fundo.
IBOV -3,1% 7,3% 10,4% 3,3% 3,3%
Link do Fato Relevante aqui
Valor referido representa uma expectativa, cujo repasse ao cotista se encontra pendente de confirmagdo; (2) Considerando a atual quantidade de cotas do Fundo. No momento do 9

recebimento do valor e publicagdo do Fato Relevante, era equivalente a R$0,21/cota


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
qualquer 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 patrimonioinvestido. O Administrador ndao
se responsabiliza por erros ou omissGes neste material,
bem como pelo uso das informacdes nele contidas.
Adicionalmente, o Administrador nao se responsabiliza
por decisdes dos investidores acerca do tema contido
neste material nem por ato ou fato de profissionais e
especialistas por eleconsultados.

Autorregulacao

ANBIMA

Autorregulacao

ANBIMA

Administracao Fiduciaria

Jun/22@
Receitas 15.738.704
Rendimentos Fll 16.929.006
Recglta deganhode 3.766.167
capital
Renda Fixa 1.139.533
CRI 1.436.332
Despesas do Fundo® -2.216.771
Despesascom IR 0
Reservade Contingéncia -399.115
Resultado Liquido 13.122.818

0,47 0,50 0,54 0,54

jan-22 fev-22
RS$/cota

mar-22 abr-22

Demonstracoes de resultados

Jul/22®

18.750.395
16.958.675

-899.851

358.644
2.305.927
-2.188.825
0
-807.662
17.942.733

Historico de Distribuicao®

0,54

mai-22

jun-22

Ago/228)
19.107.134
15.753.731

-187.543

836.159
2.704.787
-2.196.828
0
-799.316
16.910.306

0,60

jul-22

Set/229® Out/22® Nov/22¢)
17.054.183 16.348.027 15.890.380
14.102.844 13.167.446 12.981.589

-202.719 700.053 961.725

836.935 1.001.523 973.748
2.317.124 2.179.058 1.935.748
-2.233.233 -2.238.129 -2.217.885

0 0 0

-699.680 -684.890 0

14.820.950 13.425.008 13.672.495
0,56 0,56 0,56 0,56 0,56
ago-22 set-22 out-22 nov-22 dez-22

10

Nota: (1) Base Caixa; (2) Resultado ajustado pela reserva gerencial; (3) Considera todo resultado gerado pela estrutura do BCFF.



