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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: 08/08/2023 (5 Dia til)

Data de pagamento: 14/08/2023 (102 Dia util)
Rendimento: RS 0,56/cota

Més de referéncia: Julho/2023

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

Mercadol
(RS bilhdes)

1,819

Investidores?

302.111

Notas: (1) Data base 31/07/2023; (2) ADTV (Average Daily Trading Volume) repres

Valor de Valor
Mercado? Patrimonial?
(RS / cota) (RS bilhdes)

72,23 1,950

# Flls # CRIs3

58 13

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

Valor

Patrimoniall
(RS / cota)

77,45

ADTV?
(RS milhdes)

2,74

Rendimento

Mensal
(RS / cota)

0,56

Portfélio
Alocado?

96%

Dividend Yield

Anualizado
(12ma.a.)

9,3%

Retorno
12M

19,3%

@ pactual
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Mensagem aos Investidores wvacro

Em julho de 2023, o BCFF pagou RS 0,56/cota aos seus investidores, em linha com suas ultimas distribuicdes. Este valor representa um dividend yield
de 9,3% ao ano, com base na cota de fechamento do més. Destacamos o retorno total do BCFF em 2023, de 15,7%, quando considerada a
distribuicdo de rendimentos e variagcdo da cota a mercado, vs variagdo de 11,5% do IFIX para o periodo.

No Brasil, a decisdo pelo corte de 50 pontos base na taxa de juros pelo Banco Central foi o ponto maisimportante em agosto, que ja foi acompanhada
por outro corte na Selic em setembro. Em agosto, a taxa recuou de 13,75% para 13,25% e até a publica¢do do relatério, ja se encontra em 12,75%.
Embora a decisdo do primeiro corte ndo tenha sido unanime (5 votos para 50 pontos base e 4 votos para 25 pontos base), todos os membros
concordaram que o ritmo de 50pb deve ser mantido na préxima reunido, como observado. Como o cenario de inflacdo esta abaixo do consenso para
0s proximos meses, é possivel que o COPOM mantenha o ritmo de queda na préxima reunidao, mas pode acelerar para um ritmo de 75 pontos base ja
na reunido de novembro. Se confirmado o cendrio, a taxa Selic encerraria o ano em 11,25%. O IPCA deve encerrar o ano em 4,5%, cerca de 2pp
abaixo do projetado no inicio do ano. Para os préximos meses, o mercado deve voltar atencao para os efeitos da aprovacao do arcabouco fiscal na
camara e possiveis medidas que o governo possa enviar para elevar a arrecadacdo neste e no proximo ano, de forma a entregar um orgamento
equilibrado em 2024. O projeto de lei orcamentaria foi enviado até o dia 31 de agosto para o Congresso.

Nos EUA, o Fed!) subiu a taxa de juros para 5,4% em julho, mas indicou que as proximas decisdes dependerdo dos dados, com um foco na inflac3o.
Como a desaceleracdo na inflacdo observada no més passado deve persistir, a expectativa é de que o Fed mantenha a taxa de juros no atual patamar
até o 3T24, quando deverd iniciar um ciclo de corte de juros. H4 uma preocupacdo, no entanto, com relacdo aos indicadores econdmicos, os quais
continuam fortes. Como a defasagem do provavel aperto das condi¢bes de crédito para a atividade econémica é longa e as condi¢des financeiras
permanecem estimulativas, a avaliacdo é que a atividade econ6mica deve desacelerar, mas apenas gradualmente. Outro evento no més foi o
rebaixamento da nota de crédito da divida americana de AAA para AA+ pela agéncia Fitch, mesmo nivel da S&P. A esperada deterioracdo fiscal nos
préoximos 3 anos e a piora da governanga, que tem sido refletida na dificuldade de elevar o limite da divida, explicam a mudanga. O déficit americano
deve subir como proporc¢do do PIB neste e nos préximos anos devido a desaceleracdo da arrecadacdao, aumento de gastos e do pagamento de juros
(com taxa de juros elevadas).

Por mais que a taxa de juros deva seguir em patamar elevado no curto prazo, os Flls seguem cada vez mais presentes na carteira de investimentos,
alcancando a marca de 2,212 milhdes de investidores, reforcando o posicionamento do produto com uma boa relagdo risco retorno vs outras classes
de ativos, assim permanecendo como o principal veiculo de investimento em ativos reais. Embora no curto prazo asincertezas em relacdo ao cendrio
politico brasileiro possam trazer volatilidade, temos uma janela de oportunidades na aquisicao de ativos imobilidrios a precos convidativos, muitas
vezes abaixo de seu custo de reposicao, e com taxas reais de retorno acima da média histdrica. Nesse contexto, é preciso acompanhar todo o cendrio
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 no BCFF.

Notas: BTG Pactual Gestora. (1) FED (Federal Reserve) é oBanco Certral norte-americano; (2) Relatério Mensal de Flls da B3, disponivel em: https:



https://b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/negociacao/renda-variavel/fundos-de-investimento-imobiliario-fii.htm
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Secao do Investidor: price to Book® & FFo®@

Price to Book™ “preco sobre valor patrimonial” FFO®

No fechamento de maio, o BCFF negociava com 7,2% de desconto patrimonial. Se considerarmos o
“duplo desconto”, ou seja, o valor patrimonial dos Flls investidos pelo fundo, esse desconto chega
a 19,3%. O desconto ao valor patrimonial foi reduzido de 18,7% para cerca de 7% nos ultimos
meses, resultado da boa performance da cota a mercado e dos Flls que compde o portfélio do
fundo.

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 movimentagdes
realizadas no portfdlio.

Nos ultimos trimestres, o FFO do fundo foi superior ao seu patamar de distribuicdo, o que traz
ainda mais seguranca aos investidores. Apesar do resultado com ganho de capital ter representado
apenas de 2% do resultado gerado no ultimo semestre, valor pequeno quando comparado a
semestres pré-2021, esse percentual deve voltar a ganhar relevancia e medida que o mercado
demonstrar resultados positivos com o fechamentoda curva de juros.

Marca¢ao Cota BCFF

Mercado 72,23 .. .
Menor Representatividade do Ganho de Capital: % do resultado
+7,2% H FFO Ganho de Capital
3%
+19,3% 35% 34%
Book @ 65% 2% 69%
77,45 b
Mercado 100% 100% 100%
65% 58% 66%
+11,3%
1S19 2519 1520 2520 1521 2521 1S22 2522 1523
Book @ Aumento do FFO — Ganho Recorrente RS/cota
. . 86,19 )
Patrimonial Acima do atual patamar

de distribuicdo

0,55
0,37

1519 2519 1520 2520 1521 2521 1522 2522 1523

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 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 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: g - e



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

Secao do Investidor

49%
Flls de CRI e CRls

Fll de CRI e CRIs

A participacdo do segmento foi reduzida marginalmente em relacdo ao més
anterior, principalmente devido a venda de Flls. Com o fechamento da curva de
juros observada nos ultimos meses, as novas alocacdes realizadas foram em ativos
high grade indexados ao IPCA. Alinhada com a tese macro, os ativos IPCA+ devem
trazer boas oportunidades com o fechamento da curva de juros real,
especialmente ativos de duration longa.

Como destacamos nos ultimos relatérios, a atual participagcdo dos CRls e Flls de CRI
no portfélio do fundo representam o maior patamar dos ultimos 4 anos, fruto da
estratégia de investimentos em ativos indexados ao CDI de curta duration e na
aquisicao de cotas de Flls descontados. Com o fechamento da taxa de juros, o BCFF
poderd migrar para outros segmentos e outras classes de ativos, capturando maior
potencial de retorno.

Principais estratégias do Fundo®

24%

Lajes Corporativas

Lajes Corporativas

A participacdo desse segmento estd em linha
com o més anterior. A alocacdao do BCFF é
composta principalmente pela participacdo no
EZTB e RE Prime, ambos detentores da EZ
Tower, ativo AAA em uma das melhores
regides de Sao Paulo.

Apesar dos possiveis impactos da COVID-19
nos escritérios, 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.

10%

Contratos Atipicos

Contratos Atipicos

A participacdo desse segmento
aumentou em relagdo ao més
anterior. O fundo segue com
sua estratégia de alocacdo de
recursos em portfélios com boa
localizacdo e contratos com
baixo risco de crédito.

Fundos com contratos de
alocagdo de modalidade atipica
possuem multas maiores em

uma eventual saida de
locatario, caracteristica que
traz maior segurangca na
manutencdao da taxa de

ocupacao dos imoveis.

Nota: BTG Pactual Gestora de Recursos. (1) As oportunidades e estratégias citadas sdo baseadas em informagdes de analise da Gestdodo Fundo. N3o representam qualquer garantia de rentabilidade futura; (2) BTG Pactual Gestora e Quantum Axis.
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Alocacdo desse segmento
foi reduzida em relagdo ao
més anterior.

O caixa disponivel esta em
linha com o més anterior.

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



Resultado

Em julho/23, o BCFF distribuiu aos seus cotistas RS0,56/cota, valor em linha
com o més anterior, que representa um dividend yield de 9,3% com base na
cota de fechamento do més. Nesse ano, considerando rendimentos e

varia¢ao da cota, o BCFF entregou aos seus investidores um retorno total de
15,7%

O FFO'Y de julho foi de RS$0,59/cota, acima do patamar de distribuicdo,
resultado da alocacdo em ativos de maior rentabilidade ao longo dos Ultimos
meses. Destaque para esse més é a alocacdo de RS60mm BTHI11, FIl de
hotéis que passou por reestruturagao de capital e possui um Yield on Cost
superior a 14,0% para os préoximos meses. Mais informacdes sobre esse
investimento serdo detalhados aolongo dos préximos relatérios gerenciais.

O BCFF também vem realizando nos ultimos 12 meses aquisi¢oes relevantes
em 7 FOFs, que se encontravam com desconto ao valor patrimonial
relevante e devem ser uma das primeiras classes de ativos a recuperarem
valor com a melhora do cenario econdmico, sendo que atualmente essas
posic¢des jacontamcomresultado positivo no fundo.

O BCFF realizou a venda de Flls com resultado marginalmente negativo, com
o principal reinvestido em outros ativos com maior rentabilidade, que
devem trazer reflexos positivos para o resultado do fundo ja no curto prazo.
O portfélio de CRI teve um aumento de R$0,01/cota no seu resultado, em
linha com a variagdo dos indexadores, que ainda refletiu a taxa Selic em
13,75% na competéncia deste més. Todos ativos de crédito investidos
diretamente pelo BCFF se encontram adimplentes e com indicadores
saudaveis.

Por fim, o fundo encerrou o més com R$42,0mm(2) em reservas distribuiveis,
dentre gerenciais e de contingéncia, ou R$1,68/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 portfdlio, ou seja, qual
seria o rendimento tedrico no més sem os resultados com a negodiagdes de cotas no mercado secundario (ganho de
capital); (2) Considera todo o resultado do fundo, indusive valores destinados a reserva de contingéndia.

Composicdo do Rendimento!®

0,01
0,05

(RS/cota)

-0,04
-0,08

Renda de CRI

Ganhode Capital
Renda de FlI

Despesas

Ajuste de IR referente a ganho
de capital

0,02 -0,01
fevereiro-23 marg¢o-23 abril-23 maio-23 junho-23 julho-23
Rendimentos
(RS/cota)
0,56 0,56 0,56 0,56 0,56 0,56
{ ] o o { ] ([ ®

0,02

-0,01

fevereiro-23

margo-23

-0,04 -0,06

abril-23 maio-23 junho-23

julho-23

@® Ganhode Capital

® Resultado Recorrente (FFO3)
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Portfdlio

Top 20 Investimentos na carteira Segmento de Atuacao
(% PL)(1) 75% das alocagBes do BCFF (% Total Ativos)?

srcl I o, 6%
ezte [ S, 2%
Repe [ ¢, 1%

riv - [ /.39 Logistica
knip - [ ¢, 3 10%
viitT | 3,7
sT.c N 32%
spviL [ 3,0% FIl de CRI/CRI Comercial
CRIDuque [ HNNEEGGEGEGEEN 3% 49% 24%
BrReR | 2,5%
rov [ 2,3% Carteira Estratégia
ccrr [ 2,2 (% Total Ativos)? (% Total Ativos)?
cRIMartini Meat | N IIIEEEEN 2,1% 9,5% _01%
86,2% 22% 1N
reHGc T 2,1% —

Renda 68%

crirzk N 1,9%
mxrr [ 1,9%
cers I 1,9%
vcer [ 1,7%
HTvX [ 1,5%
rRerc I 1,4%

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 31/07/2023



Cotagao Histdrica e Volume Mensal

I t d R d 70,000 100
MPOStOo Ge nenada o5
60,000 %0
L L] L] L] ~ L) r L] 50’000 85
Potencial distribuicdo extraordinaria‘!) 80
40,000 75
~ . . 0
Recuperagao parcial do IR sobre o lucro auferido 20000 25
em alienagOes de cotas de Flls o
20,000 55
(RS/cota) 0,84
10,000 >0
45
0 40
ago-22 set-22 out-22 nov-22 dez-22 jan-23 fev-23 mar-23 abr-23 mai-23 jun-23 jul-23
Valorjd RS/mil I \/olume (RS mil) Cotagdo (RS) R$/cota
distribuido
Valor aguardando Rentabilid ade
reversdo para distribuicéo
Recebido A Receber Total MéS YTD 12M 24M 36M
Em 20/01/2023, o BCFF comunicou ao mercado e aos cotistas o .
recebimento de R$2,4 milhdes em func¢do do deferimento dos BCFF11 19,3%
pedidos de restituicdo de imposto de renda sobre o lucro auferido
em alienagdes de cotas de fundos de investimento imobilidrio
apurados entre os anos de 2019 e 2020. IFIX 2,1% 11,5% 13,6% 13,2% 17,0%
Atualmente, o BCFF acumula R$6,3 milh&es ja recebidos a titulo S 0 0 0 o 0
dos pedidos de restituicdo de IR sobre o lucro auferido em CDlI Liquido 1,0% 6,5% 11,5% 20,6% 23,2%
alienacgdes de cotas de Flls. Esse valor equivale a R$S0,25/cota, que
serao revertl_dos~para. a’ distribuicdo de resultados do Fundo IBOV 3,0% 11,1% 18,2% 0,1% 18,5%
conforme legislagdo aplicavel.
Link do Fato Relevante aqui

Valor referido representa uma expectativa, cujo repasse ao cotista se encontra pendente de confirmagao;


https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=404501&cvm=true

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.

Autorregulacdao Autorregulacao

ANBIMA ANBIMA

Administracao Fiduciaria

Fev/23®
Receitas 15.848.161
Rendimentos Fll 13.553.247
Recglta deganhode 122.473
capital
Renda Fixa 1.285.838
CRI 886.603
Despesas do Fundo® -2.094.312

Despesascom IR -
Reservade Contingéncia -641.582
Resultado Liquido 13.753.849

Mar/23®

15.648.137
12.222.509

10.714

1.368.991
2.045.921
-2.088.664

13.559.473

0.56 0.56 0.56

set-22 out-22 nov-22
RS/cota

Demonstracoes de resultados

Abr/23%®

16.264.150
13.419.892

773

848.790
1.995.467
-2.144.154

14.119.995

Historico de Distribuicao®

Mai/23?

16.168.678
12.915.939

17.046

1.364.775
1.580.329
-2.073.367

14.095.311

Jun/23®

15.801.335
13.509.238

-909.759

1.259.477
1.942.379
-2.138.723

13.662.612

Jul/23®

15.050.817
13.515.480

-1.419.266

1.311.637
2.271.604
-2.176.331

13.503.124

0.56 0.56 0.56 0.56 0.56 0.56 0.56 0.56 0.56

dez-22 jan-23

fev-23 mar-23

abr-23 mai-23

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

jun-23 jul-23

ago-23
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