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Comentarios do Gestor

A partir do proximo més, passaremos a divulgar relatérios
mensais mais enxutos e objetivos e, a cada trés meses,
relatérios com mais detalhe e profundidade sobre os projetos, o
mercado e outros assuntos pertinentes aos investidores do

Objetivo do Fundo

Desenvolvimento de galpdes
logisticos proximos a cidade
de Sado Paulo, para posterior

locacdo, venda e obtencao
de ganho de capital.

Capital Comprometido
R$ 201.500.000,00

Capital Integralizado ?
R$ 37.013.531,02

Patrimonio Liquido
R$ 13.407.504,03

Valor Patrimonial da Cota
Posicdo em 29/10/2021
R$ 774,37

Taxa de Administracdo 2

24 meses iniciais: 1,50% a.a.

Apods 252 més: 0,90% a.a.

Taxa de Performance
20% sobre o que exceder
IPCA+8% a.a.

Inicio do Fundo
30/09/2020

Prazo do Fundo
5 anos

Consultor Imobilidrio
Panorama Capital

Administrador/Gestor
BRL Trust

PNDLT11. Os relatdrios trimestrais serdo divulgados nos meses
seguintes ao fechamento de cada trimestre.

Em outubro, o foco da Panorama permaneceu nos processos de
aprovacao dos trés projetos do portfélio do Fundo. A seguir
uma breve atualizacdo sobre o status de cada um:

Barueri (CBBP): encontra-se em fase de reavaliacdo de
caracteristicas relevantes do projeto, com o intuito de
alcancar uma maior eficiéncia e menor custo (bastante
impactado pela forte alta dos principais insumos).

Osasco: segue em fase de aprovacdo, com projeto ja
protocolado na Prefeitura de Osasco e na CETESB. Nossa
expectativa é de iniciar a concorréncia de obra a partir de
janeiro de 2022, quando ja deveremos estar proximos da
aprovacao do projeto.

Castelo Branco: segue em fase de aprovacdo, sendo que
estamos acompanhando de perto as respostas e exigéncias
dos 6rgdos competentes, para que seja concluida o mais
rdpido possivel. Além disso, paralelamente, ja foram
contratados os principais itens de obra como estrutura pré-
fabricada de concreto, cobertura e fechamento metalico e
instalacoes.

Além de informacdes sobre os projetos do Fundo, neste més,
tomamos a iniciativa de compartilhar alguns dados e analises de
mercado, com o objetivo de mostrar nossa visdo a respeito do
potencial dos ativos do portfdlio. Temos o habito de
acompanhar esses numeros regularmente e usa-los como leme
para nortear nossas decisdes, analises e projecdes.
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Mercado de Galpdes Logisticos

O que observamos no mercado de galpdes logisticos atualmente é um “ciclo fora do ciclo”:
mesmo considerando as incertezas nos cenarios politico e econdbmico e a situacdo mais
desafiadora de outros segmentos do mercado de properties (escritérios e shoppings), nos
principais eixos logisticos de Sdo Paulo, a vacancia diminuiu, com aluguéis crescentes e absorcao
liguida acima da média histdrica. Observamos uma mudanc¢a estrutural na demanda por espacos,
puxada principalmente pelo crescimento do e-commerce.

Sdo Paulo e sua regido metropolitana se destacam como o principal vetor de crescimento desse
mercado no pais, dada sua alta concentracdo populacional e renda média acima do restante do
Brasil. A capital estd em 12 lugar no ranking de performance em vendas online, com 37% das
transacdes realizadas em 2020 (Rio de Janeiro é a 22 colocada, com apenas 14%).
Consequentemente, é esperada para os proximos dois anos a entrega de 3,2 milhdes de m? de
ABL de ativos de alto padrdo no estado (um incremento de 38% em relacdo ao estoque
existente)?.

Com esses numeros em vista, convém nos perguntarmos diariamente como faremos para que os
ativos do Fundo se diferenciem dos demais. Embora oferta e demanda se ajustem no médio
prazo, no curto prazo, pode haver um excesso de entregas. Nesse contexto, acreditamos que
certos diferenciais tenham peso grande em um cenario mais competitivo. Abaixo, listamos o que
entendemos serem as principais caracteristicas que favorecem os nossos projetos frente aos
outros ativos do mercado:

i. “Location, location location”: o time de gestdo sempre buscou imdveis localizados nos
principais eixos da Grande SP, com acesso privilegiado pelas estradas mais importantes
do Estado. Esses ativos comandam um prémio cada vez maior com relacdo aos ativos
mais afastados da cidade por servirem para a ultima entrega (“last-mile”) para o publico
consumidor da cidade. Além disso, a producdo desses ativos € mais desafiadora, ja que
muitas vezes concorremos com incorporadoras focadas em empreendimentos
residenciais na busca por terrenos. O aumento de demanda por esse tipo de ativo,
combinado com a dificuldade de producdo desses projetos tende a levar a uma escassez
de parques logisticos com esse perfil e, consequentemente, uma valorizacdo deles (ver
grafico Proximidade da Capital - Vacéncia e Estoque Total (m?) na pagina 3).

ii. Demanda por espacos menores: puxada por dois principais fatores: i) crescimento do
nimero de empresas de pequeno/médio porte entrando no comércio online; e ii)
grandes empresas buscando estar presentes no maior nimero de regides para facilitar a
distribuicdo. Entre 2020-21, 67% das novas locacdes foram de dreas menores do que
4.500m? 3. Nossos galpdes estdo sendo projetados de forma modular, com areas
locaveis entre 1.200-4.300m?.

iii. Movimento flight-to-quality: em muitos dos principais mercados de galpdes logisticos,
boa parte do estoque é antigo, ineficiente e ndo apresenta condicdes adequadas para a
atividade logistica atual. A tendéncia é de empresas buscarem galpdes mais modernos
para atender as necessidades das suas operacdes logisticas. Com uma estratégia focada
em desenvolvimento de ativos de alto padrdo, nosso portfélio deverd atrair essa
demanda de empresas buscando melhorar sua operacéo.

Acreditamos nos itens listados acima, mas sabemos que o mercado tem mudado de forma rapida
e menos previsivel do que nos Uultimos ciclos. Nosso compromisso é de continuarmos
acompanhando essa dindmica de perto e sermos flexiveis e ageis nas tomadas de decisao,
atuando em conjunto com os melhores parceiros, para assim tirar o melhor proveito dessa
mudanc¢a estrutural de demanda por ativos logisticos. Na proxima pagina, trazemos alguns
graficos e numeros que ilustram a nossa analise.
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Panorama Log CBBP

Imagem 1: Foto aérea do terreno. Imagem 2: Perspectiva em 3D do projeto a ser construido

Regiao Barueri (SP)

Distancia Sao Paulo 30km

Castelo Branco

Area do Terreno 60.000 m?

ABL 34.252 m?

Galpao modular

Projeto (23 modulos de 1.200 a e e
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Panorama Log Osasco

Imagem 1: Foto aérea do terreno. Imagem 2: Perspectiva em 3D do projeto a ser construido
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Panorama Log Castelo Branco

Imagem 1: Foto aérea do terreno com implantacdo de projeto 3D. Imagem 2: Perspectiva em 3D do projeto a ser construido

Regiao Santana de Parnaiba (SP)

Distancia Sao Paulo 29km

Area do Terreno 96.000 m?

ABL 23.260 m?
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