& Santander

Carteira Fundos Imobiliarios

DESCRICAO

Esta carteira é composta por Fundos Imobiliarios (Flls), recomendada para quem
gosta de investir no mercado imobiliario e quer contar com vantagens fiscais,
maior liquidez e sem a burocracia de ter que gerenciar um imével. Para escolher os
fundos que compde essa carteira, os analistas selecionam aqueles com maior
previsibilidade de rendimentos e/ou que estejam sendo negociados abaixo do seu
valor patrimonial/avaliacdo (oportunidade de ganho de capital). Ela conta com o
Servigo de Rebalanceamento Mensal da Santander Corretora em que ao contratar o
servigo, a sua carteira de ativos sera rebalanceada sem que vocé precise comprar e
vender manualmente os Flls de seu portfélio. Saiba mais

OBJETIVO

O objetivo desta carteira é superar a variacio do IFIX (indice de Fundos de
Investimentos Imobiliarios — B3) em um horizonte de 12 a 24 meses.

PERFIL DO INVESTIDOR

MODERADO | BALANCEADO | ARROJADO | AGRESSIVO

VANTAGENS

Vantagens Fiscais: As pessoas fisicas sdo
isentas do Imposto de Renda sobre os
rendimentos distribuidos pelo Fll, sendo uma
vantagem comparativa importante em relagdo
ao investidor que recebe aluguéis diretamente
de um imovel préprio.

identificar as oportunidades dentro
do mercado imobiliario, os Fundos
Imobiliarios sdo boas alternativas.

Acessivel: Permitem ao investidor
aplicar em ativos relacionados ao
mercado imobiliario sem, de fato,

precisar comprar um imével.
Liquidez: A facilidade com a qual o investidor

pode sair do investimento no mercado
secundario de Fundos Imobilidrios negociados
em Bolsa é relativamente maior na
comparacdo com quem detém um imével
diretamente.

Menor burocracia: As tarefas ligadas
a administracdo de um imovel ficam
a cargo dos profissionais
responsaveis pelo Fundo.

Rendimentos periédicos: As receitas
geradas pelos imoveis sdo
periodicamente distribuidas aos
cotistas (em geral mensalmente).

Gestao profissional: Para o investidor que
nao tém muito tempo para acompanhar e

Vinci Logistica VILG11 Logistico/Industrial 8,0%
Brasil Plural Absoluto F. de Fundos BPFF11 Fundos de Fundos 9,5%
RBR Alpha Multiestratégia Real Estate RBRF11 Fundos de Fundos 7,0%
VBI CRI CVBI11 Recebiveis Imobiliarios 9,0%
CSHG Recebiveis Imobiliarios HGCR11 Recebiveis Imobiliarios 8,7%
Kinea Rendimentos Imobiliarios W KNCR11 Recebiveis Imobiliarios 6,0%
Maua Capital Recebiveis Imobiliarios MCCI11 Recebiveis Imobiliarios 8,0%
Maxi Renda MXRF11 Recebiveis Imobiliarios 3,0%
Santander Renda de Aluguéis SARE11 Hibrido 9,7%
TG Ativo Real TGART1 Hibrido 8,9%
TRX Real Estate TRXF11 Hibrido 7,2%
CSHG Renda Urbana HGRU11 Hibrido 5,5%
JS Real Estate Multigestdo JSRE11 Escritérios 1,5%
Vinci Offices VINO11 Escritérios 8,0%

"Yield calculado com base na projecao de distribuicdes nos préximos 12 meses, dividido pelo
valor de mercado da cota na data-base (30/09/2021). Fonte: Santander e Broadcast
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ACOMPANHAMENTO
DA CARTEIRA
Setembro -1,38% -1,24%
Ano -3,48% -5,38%
2020 -6,76% -10,24%
2019 +57,92%  +35,98%
2018 +15,60% +5,62%
2017 +26,13%  +19,44%
12 meses -1,63% -2,78%
Desde o o
Jan/2017 +107,22%  +45,11%
HGCR11 +3,94%
|n|C|o.da 02/01/2017
Carteira
Meses com
performance 38 de 57
superior ao (66%)
Benchmark
CDI +0,44% +2,52%
IBOV -6,57% -6,75%
IDKAPre — 106%  -1343%
5 Anos
IMA-B -0,13% -2,30%

Fonte: Santander, Broadcast, B3 e ANBIMA
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Média Ponderada: 8,5%
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@) COMENTARIOS DOS ANALISTAS

® Mercado de Fundos Imobiliarios (Flls): No més de setembro, o IFIX, indice que mede o comportamento dos Fundos
Imobilidrios mais negociados na Bolsa, teve uma queda de -1,24%. Nos Ultimos 12 meses, a rentabilidade acumulada foi
de -2,78%. O rendimento / yield anualizado médio dos Fundos Imobilidrios estd em 7,98%. Nos graficos abaixo, a visdo
performance no més e ano, e os yields anualizados por segmento de Flls:
Rentabilidade - Setembro/21 Rentabilidade por Segmento - 2021
Recebiveis Imobiliarios -0,39% Fundos de Fundos -11,41%
IFIX -1,24% I Shoppings / Varejo -10,23%
Logistico / Industrial -1,34% Escritérios -9,20%
Escritorios -2,10% Logistico / Industrial -6,68%
Hibridos / Outros -2,15% IFIX -538% N
Fundos de Fundos -3,26% Hibridos / Outros -3,49%
Shoppings / Varejo -3,32% Recebiveis Imobilidrios 4,02%
Fonte: Santander e Broadcast * Fonte: Santander e Broadcast *

Yield por Segmento (Anualizado)

® 0 que muda na Carteira para outubro? Neste
Recebiveis Imobiliarios 11,28% més optamos por redistribuir os pesos dos Flls da
carteira para dar espaco para o Fll Kinea
Fundos de Fundos 9,51% Rendimentos Imobiliarios (KNCR11). O Fundo
Hibridos / Outros 8,51% possui uma carteira diversificada de 52 CRIs com

boas estruturas de garantias e com aloca¢des em
posi¢cdes que consideramos menos

IFIX I 7,98% “apimentadas”. Além disso, podera se beneficiar
com o aumento da taxa juros, sendo que 92%
dos CRIs estdo indexados a taxa de CDI + prémio.

Logistico / Industrial 8,28%

Escritérios 7,92%

Shoppings / Varejo 6,61%

Composicao da Carteira por segmento: em
uma visdo setorial, os Fundos de Recebiveis
Imobilidrios concentram 36% da nossa alocagao,
enquanto os FlIs Hibridos representam 33%,
Fundo de Fundos com 17%, Escritorios com 8% e

BALANCO DO MES E Logistico/Industrial com 7%.
CARTEIRA PARA OUTUBRO T

B FUNDOS DE FUNDOS B ESCRITORIOS

Fonte: Santander e Broadcast

B RECEBIVEIS IMOBILIARIOS

No ultimo més de setembro, a rentabilidade M LOGISTICO/INDUSTRIAL
da Carteira Fundos Imobiliarios foi de -1,38%
(-0.14 p.p em relagdo ao IFIX no periodo). A
performance considera tanto a valorizacdo das
cotas como a distribuicdo de rendimentos dos
Flls recomendados. O retorno acumulado nos
ultimos 12 meses foi de -1,63% (1.15 p.p. superior
ao IFIX no mesmo periodo). Desde o seu inicio
em Jan/17, a rentabilidade acumulada da Carteira
é de +107,22% (62.11 p.p. acima do IFIX). As
rentabilidades dos Fundos da Carteira no més de Fonte: Santander e Broadcast
setembro foram: HGCR11 (+3,94%), VINO11
(+3.21%), MXRF11 (+2,22%),
TGAR11(+0,70%), CVBI11 (+0,49%), TRXF11
(+0,19%), MCCI11 (+0,08%), VILG11 (-0,24%),
JSRE11(-0,24%), HGRU11 (-2,53%), BPFF11 (-
5,19%), RBRF11 (-5,58%) e SARE11 (-10,45%).

36% 33%

Para mais detalhes sobre todos os Fundos
Imobiliarios recomendados da Carteira, assim
como um panorama setorial (Recebiveis
Imobilidrios, Escritérios, Logistico e
Shoppings/Varejo), confira as préximas paginas
desse relatorio.

*Na rentabilidade dos segmentos, considera-se o més de setembro/21 até o dia 29/09/21
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> RECEBIVEIS IMOBILIARIOS

Os Fundos Imobilidrios do segmento de recebiveis
imobilidrios, os chamados Flls de "Papel”, investem
majoritariamente em CRIs (Certificados de Recebiveis
Imobilidrios), importantes instrumentos de
financiamento do setor imobiliario. Os CRIs titulos de
renda fixa com lastro no mercado imobilidrio. Dentre
os principais tipos de contratos “securitizaveis”,
destacamos: compra e venda de imével, locacdo,
arrendamento e o financiamento para construcdo.

Um mercado em franco crescimento...

O mercado de recebiveis imobilidrios no Brasil ao
longo dos ultimos anos passou por varias
transformacdes com a modernizacao e incentivos as
estruturas de securitizagdo. Entre Dez/20 e Mai/21, o
aumento do estoque desta classe de ativos foi na
ordem de R$ 6,5 bilhdes no ano (+8,1% de
crescimento no periodo), atingindo um saldo de R$
86,3 bi. O desenvolvimento deste mercado ao longo
do tempo pode ser explicado por alguns fatores
como: () possiblidade de lastrear o CRI em CCI
(Cédula de Crédito Imobiliario), que sdo emitidas
pelas institui¢des financeiras; (Il) criagdo da estrutura
de subordinagdo/séries das emissdes; (lll) isencdo do
Imposto de Renda sobre os rendimentos de pessoas
fisicas e (IV): entrada dos Fundos Imobiliarios, que
passaram a ser importantes agentes na alocacdo de
recursos dessa classe de ativos (detalharemos mais
esse Ultimo ponto a seguir). A evolucdo do estoque
de CRIs esté diretamente relacionado ao fluxo de
novas emissdes desses ativos. Desde 2015, elas
somaram mais de R$ 81,3 bilhdes em 1.480
operacdes, segundo dados da ANBIMA.

Evolucao do Estoque/Saldo de CRIs - 2010
a 2021 (Total. Em R$ bilhdo)

73,6 73,4 782 77,1 798

Aumento da participagao dos Fundos de
Investimento no mercado de CRIs. Ao longo dos
Ultimos 5 anos houve uma mudanca significativa no
perfil dos investidores nas Ofertas dos CRIs. Segundo
a ANBIMA, em 2015, quando os dados comegaram a
ser divulgados, os “papéis” era majoritariamente
adquiridos por investidores Pessoa Fisica e os Fundos
de Investimentos concentravam 25% do total. J& em
2020, o segmento de investidores Pessoa Fisica
correspondeu a 10,7% do volume de CRIs, enquanto
os Fundos de Investimento aumentaram seu peso
para 67,1%.

Perfil dos Detentores dos CRIs Emitidos
em 2020 (% Total)

3%

m Fundos de
Investimento

= Intermedidrios e
demais participantes

ligados a oferta
m Pessoas fisicas

Demais investidores
institucionais

Fonte: B3 — Data-base: Mai/2021

Esse movimento esta praticamente sincronizado com
0 aumento do peso do segmento de recebiveis
imobilidrios dentre os Fundos Imobiliarios. Quando
se observa o investidor Pessoa Fisica, nossa avaliacdo
é que a logica do investidor procurar expor-se aos
CRIs de uma forma mais diversificada faz sentido,
pois ao invés de estar alocado em somente um CRI,
consegue investir em uma “cesta” mais ampla de
titulos que fazem parte das carteiras dos Flls (com
diferentes tipos de lastro, devedores, garantias, etc).

Participacao dos Fundos de Investimento
nas Emissoes de CRIs (% Total)

67,1%
56,3%

41,4%
34,3%
25,0%
I 18,9% I I

2015 2016 2017 2018 2019 2020

86,3
55,6 60,6
45,3
27,7 33,3
18,5 I I

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Fonte: B3 — Data-base: Mai/2021

Fonte: B3 — Data-base: Mai/2021



® 0 segmento com maior peso no IFIX, indice dos
Fundos Imobiliarios. Em 2012 quando o indice tinha
sido recentemente langado ndo contava com nenhum
representante do segmento. No 1°
Quadrimestre/2021 ja representava 29% e no 2°
passou a compor 34%, com 30 dos 96 FlIs que fazem
parte do IFIX, e um valor de mercado de 33,1 bilh&es.
Em termos de volume negociado no mercado
secundario, somente os Flls de “Papel” correspondem
a 39% total, com um volume de R$ 112,5 mm/dia. Os
10 maiores Fundos Imobilidrios combinados detém
23,5% de peso no IFIX, com um volume de mercado
total de R$ 22,2 bilhges.

TOP 10 FliIs Recebiveis Imobiliarios -
Valor de Mercado (Em R$ bilhdo)

FII KINEA INDICE DE PRECOS (KNIP11) I 5,14

FIl KINEA RENDIMENTOS IMOBILIARIOS (KNCR11) . 3,56
FILIRIDIUM (IRDM11) | 2, S5
I 2,36
1,36

146

FIl MAXI RENDA (MXRF11)

FII CAPITANIA SECURITIES (CPTS11)

FIl RECEBIVEIS IMOBILIARIOS (RECR11)

FIl HECTARE CREDITO ESTRUTURADO (HCTR11) [N 1,33
FIl CSHG RECEBIVEIS IMOBILIARIOS (HGCR11) 1,30
1,20

- 1,16

FII KINEA HIGH YIELD CRI (KNHY11)

FIl VECTIS JUROS REAL (VCIR11)

Fonte: Santander e Broadcast (Data-base: 18/06/2021)

Do ponto de vista de precificacdo das cotas e o yield
(rendimento), o segmento de recebiveis imobiliarios
é negociado com um &gio de +5,7% (valor de
mercado das cotas vs. valor patrimonial) e um yield
anualizado de 11,5%, um dos maiores dentre os
diversos segmentos representados no IFIX. A
performance do segmento nos ultimos tempos,
incluindo o periodo desafiador da pandemia do
Covid-19, também mostrou que o segmento foi
bastante “defensivo”. No acumulado de 2020, foi o
Unico que ficou no campo positivo, subindo +1,71%
(o IFIX caiu -10,24%). E nesse ano segue a mesma
trajetéria, acumulando uma alta de +3,60% até
junho.

®  Em alocagido por indexador, 52,2% do Patriménio
Liquido dos Flis esta lastreada em IPCA+, 26,1%
em CDI+ e 6,7% em IGP-M. Um dos pontos que
nesse periodo ajudou bastante o segmento foi o fato
de que parte das carteiras de CRIs tem remuneracéo
atrelada aos indices de inflagdo + uma taxa (nos
ultimos 12 meses até maio, o IPCA acumula uma alta
de +8,06% e o IGP-M, impressionantes +37,04%). Esse
movimento dos indices mais altos acabou por
“turbinar” os rendimentos distribuidos pelos Flls com

RETORNO (%)

maior concentracdo do portfélio em titulos indexados
a inflacdo nos ultimos tempos. Daqui para frente
(especialmente no horizonte de um ano), esperamos
um movimento muito mais contido tanto no IGP-M
quanto no IPCA e a nossa recomendacdo é que os
investidores nao extrapolem os yields mais elevados
dos ultimos meses para os proximos periodos.

Alocacao dos FllIs de Papel pelo
indice de Remuneragio (% PL)

1,7%

= [PCA +
= CDI +
IGP-M +
= Caixa/Outros

= % CDI

Fonte: Santander — Levantamento feito pelos analistas entre 18
e 21/Jun/2021, com base nos Relatérios Gerenciais dos Flls. %
de Alocacéo ponderado pelo PL do Fll.

No caso das taxas de remuneracdo por indexador
nos portfélios dos Flls do segmento, ponderada pelo
Patrimonio Liquido (PL) dos FlIs, o IPCA+, tem uma
taxa de +6,9% a.a. Na parte da carteira em CDI+, a
taxa é de +2,7% a.a. No caso dos titulos lastreados
em IGP-M+, a taxa atual é de +7,2% a.a. Nos ativos
indexados a um percentual do CDI (menos
relevantes), o retorno é de 113,4% do CDI.

Qual a relacao risco x retorno dos Flls do
segmento? Em uma anélise do risco x retorno com
base na volatilidade anualizada dos Flls de “Papel”
frente aos demais segmentos, nos Ultimos 12 meses
(até maio), em um portfélio formado pelos Flls do
segmento a volatilidade foi de 5,21% (um pouco
acima da volatilidade do IFIX, de 4,65%), mas o
retorno do segmento dos Flls de recebiveis foi de
+24,27%, mais de 4 vezes superior ao retorno do IFIX,
de +5,97%.

Risco x Retorno do IFIX por Segmento
(Ultimos 12 Meses)

LoGis

10% 7,5% 5% 2,5% 0%

VOLATILIDADE ANUALIZADA (%6)

MAIOR RISCO

Fonte: Santander e Quantum (Jun/2020 a Maio/2021 - Volatilidade: Periodos Mensais)
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::gﬁ ESCRITORIOS

Os Fundos Imobilidrios do segmento de escritorios
possuem a propriedade dos chamados edificios (lajes
corporativas) com foco em renda. Os Flls alugam
esses espagos para empresas de um ou mais setores
da economia, que pagam aluguéis para fazer uso
durante o periodo estabelecido no contrato de
locacdo.

A maioria das empresas com mais de 100
funcionarios, mantiveram ou aumentaram os
espacos nos escritorios. Esse foi o resultado de uma
pesquisa realizada pela Buildings, consultoria
especializada no mercado imobilidrio. Na pesquisa
feita com mais de 100 empresas, sendo que 80 delas
estdo localizadas na cidade de Sado Paulo, destacou
que 82,2% das empresas participantes do estudo e
que conta com um quadro de mais de 100
funcionarios mantiveram ou aumentaram os espagos
fisicos que ocupavam. De todas as empresas que
participaram da pesquisa, 27,6% tinham mais de 100
funcionarios, 20% de 50 a 100 funcionérios e restante
menos de 50 funcionarios. Em relacdo as mudancas
que as empresas fizeram nos espacos fisicos desde
que ocupavam, considerando todos os participantes
independentemente da quantidade de funcionarios,
53,3% responderam que ndo reduziram seus espacos
e 14% reduziram seus espacos no mesmo local (mais
detalhes na figura abaixo). Outro dado relevado é de
que 29% dos escritérios ainda continua fechados
desde o inicio da pandemia, 29% funcionam
conforme determinagdo das autoridades, 20% dos
espacos permanecem abertos e os funcionarios estdo
livres para ir ou ndo, e 13% esta adotando o modelo
hibrido de trabalho.

Decisdo que as empresas tomaram nos espacos
fisicos ocupados

mesmo local

= N3o reduziu o
espago

0 espaco

= Qutros

Fonte: Buildings Pesquisa

m Reduziu o espago no

= Reformou e ampliou

A vacancia dos escritérios classe A na cidade de
Sao Paulo sobe para 22,1% no 2° Tri/21. O
segmento que ainda traz incertezas quanto a
ocupacao dos espacos e o potencial aumento da
vacancia decorrente de uma maior adesdo ao home
office e/ou modelo hibrido de trabalho, no qual parte
dos colaboradores trabalham de casa e outra parte
desde o escritério. O mercado em Sao Paulo atingiu
uma taxa de vacancia de 22,1% (aumento de +10.4
p.p. em relagdo ao 1°Tri/20), segundo os dados da
divulgados pela Buildings, consultoria especializada
no mercado imobilidrio. O cenéario pré-pandemia
para o segmento era de expectativas muito positivas
para o mercado de escritérios e para a economia em
geral. A partir da pandemia, o indicador comecou a
apresentar uma deterioracdo. Ao longo do 2°
semestre deste ano tivemos a entrega de 4 novos
edificios que acrescentaram +79 mil m? ao estoque
total de 4,268 milhdes de m?, o que contribuiram
para aumentar a vacancia da cidade de Sao Paulo. Os
destaques desse novo aumento de estoque foram
para os empreendimentos Faria Lima Plaza com 40
mil m? (40% é de propriedade do Fll XPPR11) e do
River One com 20 mil m? (100% é de propriedade do
FIl RBRP11). Um ponto relativamente positivo é que a
entrega de novas areas na cidade prevista entre
2021-2023, deve ficar abaixo de 500 mil m?. Para fins
comparativos, durante os anos de 2013-2016,
chegamos a ter uma média de ~400 mil m? por ano
sendo entregues, ou seja, do lado da oferta
(atividade construtiva), devemos ter um cenario
relativamente melhor nos proximos anos.

Taxa de Vacancia dos Escritorios
Classe A - Sao Paulo

19,4% 22 1%
(]

3an O T '
11,7% 70

172020 2T2020 3T2020 4T2020 1T2021 2T2021

Fonte: Buildings (2°Tri/2021)

Ed. Faria Lima Plaza
r |

Ed. River One




Qual a visao dos gestores de escritorios no
cenario atual? No més de Ago/21 passado
realizamos uma videoconferéncia com os
gestores André Dias (Autonomy Investimentos),
Carlos Martins (Kinea Investimentos) e o Felipe
Sister (Santander Asset), no qual abordamos o
tema: os escritorios corporativos e a participagdo
dos Fundos Imobiliarios. Apresentamos abaixo os
principais pontos que foram discutidos no
formato de reflexdes/perguntas e resposta.

O mercado de escritérios se comparado com o
periodo pré-pandemia teve um aumento
significativo da vacancia, saindo de ~12% no
primeiro trimestre de 2020 para ~22% no
segundo trimestre deste ano, como avaliam
essa questao? Principais respostas: As empresas
estdo voltando a tomar decisdes, com o humor
da vacinacdo e a vontade de trazer os
funcionarios de volta, pois é na maioria dos casos
d&o importancia do conviver dentro dos
escritérios, contribuindo para cultura, sendo que
as pessoas juntas sdo mais criativas. Na questdo
da vacancia é relevante entender o porqué dela.
Esse nimero se concentra mais em localizacbes
secundarias e em ativos de menor padrdo
construtivo. As maiores devolugdes foram de
empresas que mais sofreram com a recessdo
econdmica causada pela pandemia do que pelo
efeito do home office. As empresas, em termos
de custos, o primeiro que se pensa é enxugar os
custos com pessoal e em seguida o de ocupacdo
dos espacos. A vacinagdo é uma das principais
alavancas para retomada do setor.

Os FlIs se movimentaram positivamente
durante a pandemia no que se refere a novas
aquisicoes de ativos. Ainda ha possibilidade de
novas compras, em especial nas regides mais
nobres da cidade de Sao Paulo? Principais
respostas: O mercado de escritorios na cidade
Sdo Paulo nédo é muito grande se comparado
com outras metrépoles e quando um Fll compra
um bom imoével ele raramente sai do mesmo.
Com isso, restringe a quantidade de ativos
disponiveis para novas aquisi¢des. Contudo,
ainda existem bons imoveis em regides nobres da
cidade, em especial os que ndo estdo no radar.
Em 2/3 anos devera surgir boas oportunidades,
considerando que os Flls poderdo ter novas
possibilidades de captacao de recursos.

Houve dois movimentos interessantes no
mercado de Flls, em especial do segmento de
escritorios. Um com dois Fundos ou mais
comprando o mesmo ativo e outro com Flls
comprando ativos com uma alavancagem
financeira, atrelada aos CRIs. Como vocés
analisam esses dois movimentos? Principais
respostas: Comprar ativos com outros Flls que
tem o mesmo alinhamento, com estratégia
parecida e decisdes tomadas de forma colegiada
é positivo. Em cendrios de dificeis captacdes a
aquisi¢do de um bom imoével por mais de um
Fundo pode ser uma alternativa, em especial para
grandes transacOes. Existem janelas para
captagdo de recursos no mercado imobiliario.

A alavancagem financeira também ajudar na
aquisicdo de bons ativos. No curto prazo pode
fazer muito sentido, mas no longo prazo é
importante considerar como se comporta a
divida, ndo podendo ser a qualquer custo,
somente para viabilizar a operacao.

Principais riscos da alavancagem financeira:
-Volume da divida;

-Prazo da divida (flexibilidade);

-Indexador da divida;

E interessante observar que o mercado de CRls,
em especial com os Fundos Imobiliarios,
possibilita obter recursos com mais facilidade
para compra de ativos. Como exemplo, nos
Estados Unidos, os REITs (Real Estate Investment
Trusts) sdo estruturados em grande parte com
divida, o que possibilita realizar boas transacoes
em diferentes janelas. Outro ponto importante é
que dado o tamanho do portfélio conseguem
mitigar os riscos.

Os FllIs de escritorios foram fortemente
impactados pelo efeito da pandemia, no més
de Jul/21 foi o segmento que teve a maior alta
comparada com os demais, mas no

ano ainda tem uma rentabilidade negativa de
~6%. Como vocés analisam essa questao?
Principais respostas: O principal ponto de inflexdo
é a vacinacgdo. A volta aos escritérios uma vez
vista pelo investidor o trara percepcdes mais
positivas quanto ao segmento e os melhores
ativos serdo os que voltaram mais rapido. Ainda
ha uma quantidade grande Flls negociados com
descontos que olhando no médio/longo prazo
(entre 2 e 3 anos) sao oportunidades boas de
retorno. O investimento em Fundo Imobilirio
para o investidor que predominante busca a
renda, observando os fundamentos e o potencial
de valorizacdo dos ativos sdo fatores que
poderdo proporcionar um rendimento maior ao
longo do tempo.

Para acessar todos pontos abordados click aqui.


https://www2.santandercorretora.com.br/D6_Mvc/PainelInvestidor/ObterArquivo?nomeArquivo=Relat%C3%B3rioVC_Vis%C3%A3o%20dos%20Gestores_Escrit%C3%B3rios%20corporativos%20e%20a%20participa%C3%A7%C3%A3o%20dos%20FIIs.pdf&dataArquivo=08%2F13%2F2021%2000%3A00%3A00

m LOG | STlCO A absor¢do bruta neste periodo foi de +331,1 mil

m? e a absorc¢&o liquida (locagdo — devolugéo) foi
131,8 mil m2. Comparando o 2°Tri/21 com o

m  Os Fundos Imobilidrios do segmento logistico 2°Tri/20, 0 e-commerce foi setor que mais
sdo formados por galpdes ou centros de demandou érea, aumentando em ~51% sua
distribuicdo que se caracterizam como uma locacao durante o periodo.

plataforma para armazenagem de mercadorias e
distribuicdo de produtos no mercado. E um dos

segmentos que avaliamos como um dos mais Variagio da Area Ocupada por Setor
defensivos neste momento de pandemia do 2°Tri/20 x 2°Tri/21 (%)
Covid-19, pois dentre os principais inquilinos

estdo o e-commerce e o varejo essencial 51,0% 50,3%

(supermercados e farmacias), menos impactados 40,7%

em suas operagées.

® A vacancia no segmento logistico de 11,7% no 3,0% 8,9% 6,3%
1°Tri/21 cai para 10,8% no 2°Tri/21, o menor [ [ O
nivel dos ultimos anos. Depois de sofrer

L . E-commerce Veiculose Materialde Alimento, Varejo  Transportes
significativamente a partir dos anos de Pecas Construgdo  Bebidas e e Logistica
2014/2015 (a taxa de vacancia no Estado de SP Fumo
atingiu (0] piCO de ~30% em 201 6/201 7), Fonte: SiiLA Brasil — Market Overview 2°Tri/21

impactada por um alto volume de entregas de
areas, combinada com uma baixa absor¢ao, o
segmento tem tido uma retomada gradual e
consistente desde entdo. O segmento, que se
mostrou bastante defensivo durante a pandemia
do Covid-19 como comentamos, ja vinha
apresentando uma melhora da ocupacéo por
conta da expanséo do e-commerce, fez com que
novos empreendimentos comegassem a sair do
papel para atender as novas demandas. Mesmo
com essa elevagdo do nivel de novo estoque de
areas, a absorcdo liquida tem sido elevada e
crescente. Segundo a SilLA, consultoria
especializada no mercado imobiliario, a taxa de
vacancia dos condominios logisticos localizados
no Estado de S&o Paulo obtiveram uma queda na
vacancia do 1°Tri/21 para o 2°Tri/21 de 0,90 p.p.
fechando o semestre com uma taxa de
desocupacao de 10,8%, uma das menores nos
ultimos anos.

m  Os setores Transportes e Logistica e Varejo
correspondem a ~55% das areas dos galpées
logisticos localizados no Estado de Sao Paulo.
Mesmo com o crescimento do e-commerce e ja
preenchendo 10% dos espacos locados dos
condominios de Sdo Paulo, que concentra o
maior estoque do pais (+10 mm m?), o setor
mesmo crescendo rapidamente e demandando
mais area ainda representa uma pequena parcela
das areas. Do 1°Tri/21 para o 2°Tri/21 o comércio
eletrénico demandou ~300 mil m? de area. Com
o crescimento acelerado das vendas online que
no 1°Tri/21 faturou R$ 35,2 bi representando um
aumento de 72,2% comparado com o mesmo
periodo de 2020, segundo a Neotrust, devera
neste ritmo demandar por mais espagos.

Principais Setores que Demandam

Taxa de Vacancia no Areas de Galpoes no Estado de SP (%)

Estado de Sao Paulo (%)
= Transportes e Logistica

30,4% = Varejo
28,2%

22,9% 23:8%
19 39 ’ 21,1%
17,5% 9,3% 18,1%
13,2%
I | I I 11,7% 10,8%

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 1Q21 2Q21

m Veiculos e Pegas
= E-commerce
= Alimento, Bebidas e

Fumo
m Bens de Capital

Fonte: SiiLA Brasil — Market Overview 2°Tri/21

Fonte: SiiLA Brasil — Market Overview 2°Tri/21



Onde estdo os principais condominios
logisticos de Sao Paulo? ~50% estdo
concentrados em 3 localidades, Cajamar, Jundiai
e Guarulhos, com respectivamente 22%, 14% e
13%. Cajamar foi a regido que mais apresentou
desenvolvimento de novo estoque em todo
Estado, e entre este ano e préximo entregara
+1,17 mm m?. Neste ano, a estimativa é que seja
entregue mais +511,0 mil m2,

Estoque de Galpodes Logistico por
Regiao no Estado de SP (%)

m Cajamar
= Jundiafl

= Guarulhos
= Campinas
= Embu

= Barueri

= Sorocaba

Fonte: SiiLA Brasil — Market Overview 2°Tri/21

Quanto mais proximo da capital paulista,
maior é o preco pedido por m? e menor é a
taxa de vacancia. Como comentamos em
relatorios anteriores, acreditamos que os Flls com
portfélio de galpdes logisticos/
empreendimentos mais bem localizados, ou seja,
com as menores distancias até os grandes
centros urbanos de consumidores, serdo aqueles
gue irdo conseguir manter niveis de vacancia
mais baixos e ter os melhores precos por m?, pois
os custos com o frete para distribuir os produtos
dos locadores estdo diretamente ligados a
distancia percorrida (combustivel, pedagios, etc.).
Segundo levantamento com dados da Cushman
& Wakefield, a taxa de vacancia média para os
galpodes logisticos/ empreendimentos localizados
no raio de 15 km da cidade de Séo Paulo é de
somente 4,2%, bem abaixo do total geral do
Estado de Sdo Paulo (10,8%). O valor do preco
pedido de locacdo por m? também é maior, de
R$ 28,20/m?, e bem acima dos niveis observados
nos galpdes mais distantes, como ilustrado na
figura abaixo.

Preco Pedido por m? e Vacancia -
Por Raio de Sao Paulo
(R$ - %)

Raio de 15-30 km
Preco Pedido | Vacancla
RS 21,80 10,60%

Raio de 30-60 km

Preco Pedido Vacdncia

R% 19,20 19,10%
Raio de +60 km I

Prego Pedido Vacancia

RS 16,10 19,50%

Fonte: Cushman & Wakefield / Hedge Investments (CWBI Mar/21)

Qual a necessidade de areas de galp6es
logisticos para suportar esse crescimento do
e-commerce? Fizemos uma estimativa
considerando as previsdes do crescimento
indicadas para os préximos anos e chegamos a
necessidade de +3,7 milhdes de m? de area
bruta locavel (ABL) de galpdes para suportar a
evolucao esperada nos préximos 5 anos. O
racional utilizado foi a métrica de uma pesquisa
divulgada pelo REIT Duke Realty (NYSE: DRE), um
dos maiores proprietarios e operadores de
galpdes logisticos nos EUA, de que a cada US$ 1
bilhdo a mais em vendas no e-commerce,
demandara aproximadamente +100 mil m? de
ABL de galpdes. Em outro estudo feito pela
NAIOP (Associacao dos desenvolvedores do
mercado imobilidrio dos EUA), as plataformas de
comércio eletrénico necessitam um espaco de
armazenagem 3x maior que no caso da
distribuicdo do varejo tradicional. Segundo os
dados da Buildings, o Brasil conta com cerca de
23,7 mm m? espalhados em 594
empreendimentos, ou seja, seria necessaria a
ampliacdo de +15% no parque instalado nacional
de galpdes somente para acompanhar a
expectativa de crescimento das vendas on-line no
Brasil.

Necessidade de areas de galpdes para
atender o E-commerce no Brasil
(Em m?)

848.929 887.517 868.223
733.166

385.877 I I I

2021E 2022E 2023E 2024E 2025E

Fonte: Estimativas Santander



DETALHES DOS FUNDOS IMOBILIARIOS RECOMENDADQOS

VINCI LOGISTICA

"  Portfélio: O Fundo investe em imdveis do segmento logistico. O
portfélio atual é formado por 15 empreendimentos localizados nos
estados de SP, MG, RS, ES e PE, com 550 mil m? de ABL propria.

®  Pontos positivos: (I) FIl com portfélio mais defensivo no cenério atual,
uma vez que 38% de suas receitas sdo oriundas de operacdes de e-
commerce, com inquilinos relevantes no setor como Tok&Stok,
Magazine Luiza e Ambev (que correspondem a 14%, 7% e 7% da
receita contratada, respectivamente); (Il) Tem conseguido uma
performance destacada no controle do nivel da vacancia/
inadimpléncia; (Ill) Estimamos um yield de ~7,0% em 12 meses.

®  Principais riscos: (I) Concentragdo de seu portfélio em Extrema (MG),
cujos inquilinos contam com beneficios fiscais estaduais/municipais; (11)
Potenciais problemas com inquilinos impactados pela crise do COVID-19,
podendo gerar atraso no recebimento dos aluguéis e/ou aumento de
vacancia;

® Destaques/Ultimas noticias: A gestdo comunicou que adquiriu 100% do
empreendimento denominado Airport Town Guarulhos IlI, ativo localizado
préximo a Rodovia Presidente Dutra, a cerca de 10 km de distancia da
cidade de Sdo Paulo, 5 km do aeroporto internacional de Guarulhos e
antes de pedagios. O imével possui 16.219,25 m? de Area Bruta Locavel
(ABL) e esta 100% locado para 15 inquilinos, sendo a transportadora
logistica Transmagna a principal locatéria, correspondendo a
aproximadamente 84% da receita operacional liquida (NOI). O valor da
transacéo foi de R$ 63,9 mm e o cap rate estimado pela gestora é de 8,4%
para os proximos 12 meses (link). O FIl também informou que houve a
substituicdo de um inquilino no empreendimento por meio de uma
rescisdo antecipada, que representa 8,1% da receita bruta do ativo. Com o
novo contrato de locacdo ndo havera impacto para o Fundo (link).

" Composicao dos Ativos (Locatarios/Segmentos):

Principais Locatéarios
(% da Receita)

B Tok&Stok B Prémio de Locagdo
Cronograma de

B Grupo Magazine Luiza M Ambev S.A. Vencimento dos

M L'Oreal Privalia Contratos
B Whirlpool B Grupo FEMSA 51%
Outros 41%

7%
1%

2021 2022 2023 2024+

14% 7% 5% | 4%

Fonte: Relatério Mensal do Fundo (Ago/21)

Cadigo
Segmento

Administrador

Gestor

Classificacdo ANBIMA

Data de Inicio

VILG11

Logistico / Industrial

BRL Trust

Vinci Real Estate

Fll Renda Gestéao

Taxa de Gestdo + Adm (a.a.)

Qtde. Cotas

Area Bruta Locawel - ABL (m?)

Vacancia

Valor de Mercado Cota (F€$)1
Valor Patrimonial Cota (R$)?

Agio / Deségio®

Valor de Mercado (R$)
Patrimoénio Liquido (R$)
Valor de Mercado (R$/m?)
Volume Negociado (R$)*

12 meses

Mensal

Anualizado

Ativa
10/12/2018

0,95%

14.997.396
550.000
0,4%
105,61
114,06
-7,4%

1.583.874.992
1.710.598.587

2.962
3.100.413

-0,2% -0,1%
-12,0% -0,9%
-13,8% 12,5%

0,61% 0,67%
7,27% 7,98%

1 Data-base: 30/09/2021 2 Com base no ultimo PL divulgado pelo
administrador? (Valor de Mercado da Cota / Valor Patrimonial da
Cota) - 1 “Média de volume diario negociado nos ultimos 30 dias
> Rentabilidade do Fundo incluindo a distribuicdo do rendimento
e valorizacdo da cota ® Mensal: Ultimo rendimento distribuido,

dividido pelo valor de mercado da cota. Anualizado: Yield mensal
multiplicado por 12. Fonte: Santander / Broadcast / Bloomberg

"  Distribuicoes e Yield
e Dwr'dend Cotagdo | Rendimento

vield (R$) (R$)

set/21 0,61% 105,61 0,64
ago/21 0,55% 106,49 0,63
jul/21 0,53% 115,60 0,61
jun/21 0,55% 109,04 0,60
maif21 0,49% 117,02 0,57
abr/21 0,42% 117,90 0,50
mar/21 0,38% 117,99 0,45
fev/21 0,49% 123,50 0,60
jan/21 0,50% 121,00 0,60
dez/20 0,47% 127,41 0,60
nov/20 0,48% 124,00 0,60
out/20 0,33% 126,20 0,42
set/20 0,38% 131,68 0,50
ago/20 0,47% 126,50 0,60

Fonte: Quantum-Axis / Broadcast / Santander


https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=179177&amp;flnk
https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=192049&amp;flnk

BRASIL PLURAL ABSOLUTO
FUNDO DE FUNDQOS

KNIP11
BRCR11
BTLG11
XPLG11

HGRU11
KNCR11

JSRE11
SPAF11
BTCR11
HGRE11

VISC11
RBRR11

CvBI11

VILG11
VRTAl1l

®  Portfélio: O Fundo tem como objetivo principal a aquisicdo de cotas
de outros Fundos de Investimento Imobiliario (Flls), bem como ativos
financeiros com lastro imobiliario (como CRI, LCl e LH).

"  Pontos positivos: (I) Apresenta uma boa diversificacdo em suas
alocagdes investindo em 49 Flls, com concentragdo 66% nos
segmentos que mais defensivos, como recebiveis imobiliarios e
logistico, que correspondem respectivamente a 46% e 20%; (I1)~75%
da receita/resultado tem como estratégia os resultados distribuidos
pelos FlIs investidos, o que possibilita maior previsibilidade nos
rendimentos distribuidos aos cotistas; (Ill) Cotas estdo sendo
negociadas com desagio de -13,2% em relacdo ao valor de
avaliacdo/patrimonial dos ativos; (IV) Estimamos um yield de ~8,5%
para os préximos 12 meses.

®  Principais riscos: (I) Dado que o Fundo é de gestdo ativa, os
rendimentos a serem distribuidos dependem dos rendimentos dos Flls
que fazem parte do portfélio e também dos resultados (ganhos de
capital) nas movimentac¢des de compra e venda dos Flls feitas pelo
time de gestdo; (I1) Fll possui uma liquidez relativamente baixa no
mercado secundario (volume negociado médio de ~R$ 428 mil/dia).

" Destaques/Ultimas noticias: No més de Ago/21, o time de gestdo
informou que continuou a alocacdo em Flls de recebiveis que seguem
se beneficiando dos indices de inflacdo elevados, e também
aumentando a exposi¢ao a fundos de recebiveis com mais exposi¢ao
ao CDI. As principais movimentacdes no més foram a redugao, com
ganho, dos Flls XPCI11 e RECR11, e aumento marginal em HGCR11,
KNSC11 e BTLG11. Com isso, o Fundo conta com 91,5% do portfélio
alocado Flls, 7,22% em caixa e 1,26% em CRIs. Opinidao: O Fundo é um
dos mais antigos Fundos de Fundos do pais e acreditamos que a atual
precificacdo de suas cotas no mercado secundario, com desagio de -
13,2%, ndo reflete a qualidade dos ativos e expertise do time de
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Cadigo BPFF11
Segmento Fundos de Fundos
Administrador Genial
Gestor Brasil Plural

Classificagdo ANBIMA

Fll Renda Gestéo

Ativa
Data de Inicio 08/04/2013
Taxa de Gestédo + Adm (a.a.) 0,40%

Taxa de Performance (a.a.)

20% do que exceder
a viariagdo do IFIX

Qtde. Cotas 4.492.326
Area Bruta Locavel - ABL (m?) -
Vacancia -

Valor de Mercado Cota (R$)* 69,12
Valor Patrimonial Cota (R$)? 79,63

Agio / Desagio® -13,2%
Valor de Mercado (R$) 310.509.573
Patriménio Liquido (R$) 357.720.611
Valor de Mercado (R$/m?) -
Volume Negociado (R$)* 427.828
VESS 5,2% -0,1%
Ano* -8,4% -0,9%
12 meses -10,0% 12,5%
Mensal 0,80% 0,67%
Anualizado 9,55% 7,98%

gestdo. Além disso, a estratégia de gestdo tem sido manter 75% das
alocacdes em Flls com foco na estratégia de renda e 25% com foco em
ganho de capital, que contribui para uma maior previsibilidade dos
rendimentos a serem distribuidos.

' Data-base: 30/09/20212 Com base no ultimo PL divulgado pelo
administrador 3 (Valor de Mercado da Cota / Valor Patrimonial da
Cota) - 1 “Média de volume diario negociado nos ultimos 30 dias
> Rentabilidade do Fundo incluindo a distribuicdo do rendimento
e valorizacdo da cota ® Mensal: Ultimo rendimento distribuido,

dividido pelo valor de mercado da cota. Anualizado: Yield mensal

®  Composicao dos Ativos (Principais Alocacdes/Segmentos):
Principais Alocagdes

e G 7 %
EE— | 5%,
EEessss——— 3,3%
EEEees—— 3,7%
e 3 7%

Alocacédo por
Segmento

| 3'3%
I 9
3,1% m Recebiveis
—— 3 1%
Ee—— 3 1% 46% = Logistico

—— 3 0%
e—— ) 9%
EEEE—— ) 3%
e ) 6%
E—— ) 5%
E—— ) 5%

16% Lajes Corporativas

= Shopping

m Renda Urbana

Fonte: Relatério Mensal do Fundo (Ago/21)

multiplicado por 12.
Fonte: Santander / Broadcast / Bloomberg

" Distribuicoes e Yield
Mé&s Base D.M'dend Cotacdo | Rendimento

Yield (RS) (RS)

set/21 | 0,80% 69,12 0,55
ago/21 | 0,75% 73,45 0,55
jul/21 | 0,71% 76,98 0,55
junf21 | 0,75% 76,27 0,57
maif2l | 0,72% 79,47 0,57
abr/21 | 0,73% 77,90 0,57
mar/21 | 0,74% 76,99 0,57
fev/21 | 0,72% 79,00 0,57
janf21 | 0,71% 80,30 0,57
dez/20 | 0,71% 80,60 0,57
nov/20 | 0,63% 79,81 0,50
out/20 | 0,60% 82,70 0,50
set/20 | 0,60% 83,50 0,50
ago/20 | 0,60% 84,00 0,50

Fonte: Quantum-Axis / Broadcast / Santander



RBR ALPHA MULTIESTRATEGIA
REAL ESTATE

RBRL11
TEPP11
FIl Global Apart.
RCRB11
BRCR11
HGRE11
RBRR11
CCRF11
JSRE11
VGIR11
BTCR11
BPML
RBRY11
SDIL11

Portfélio: O Fundo tem como objetivo principal a aquisicdo de cotas
de outros Fundos de Investimento Imobiliario (Flls), bem como ativos
financeiros com lastro imobiliario (como CRI, LCl e LH).

Pontos positivos: (I) Possibilidade de diversificagdo em varios Flls por
meio da aquisicdo de um Unico Fundo. Possui carteira diversificada em
32 outros FllIs (detalhamento abaixo); (Il) Gestdo ativa, com estratégia
de alocagdo bem definida e que permite o acesso indireto do
investidor Pessoa Fisica em Ofertas Restritas (ICVM 476), cuja alocagdo
é prioritariamente feita junto aos investidores institucionais; (I1)
Estimamos um yield de ~8,7% para os préximos 12 meses.

Principais riscos: () Dado que o Fundo é de gestdo ativa, os
rendimentos a serem distribuidos dependem dos rendimentos dos Flls
que fazem parte do portfélio e também dos resultados (ganhos de
capital) nas movimentagdes de compra e venda dos Flis feitas pelo
time de gestédo; (Il) Eventual inadimpléncia dos CRIs presentes no
portfélio (~42% do total do PL), com possiveis alongamentos de
pagamentos de juros ou renegociagdes de condi¢des preestabelecidas
nos CRIs.

Destaques/Ultimas n oticias: As Ultimas alocacdes informadas pelo
FIl foram 2 investimentos que somam R$ 80 mm, sendo: (i) R$ 22,3 mm
no CRI Cabrelva, operagdo que conta com a alienagao fiduciaria de um
galpéo logistico AAA localizado na regido de Cabretva/SP; e (ii) R$ 50
mm no Global Apartamentos Fll, Fundo do segmento residencial para
renda exclusivo do RBR Alpha. O Fll contara com 184 das 577 unidades
divididas em 3 empreendimentos, localizados nos bairros Vila Nova
Conceigdo, Brooklin e Pinheiros, na cidade de Sdo Paulo. Opiniao: O FlI
com a sua Ultima emissdo de cotas (62), no qual captou o montante
total de R$ 420,0 mm, conseguiu participar de emissdes do tipo ICVM
476, de esforcos restritos e voltadas a investidores institucionais, que
atualmente corresponde a 58% das Ofertas que Fll entra, o que
consideramos positivos. Essas participacdes permitem ao Fll captar
uma melhor relagdo risco-retorno. O Fll conta com time de gestdo
experiente, gestdo ativa e estratégia de alocacdo bem definida.

Composicao dos Ativos (Principais Alocagdes/Segmentos):

Principais Alocagdes

9,9%
I 6, 4%,
I [ 8%
I 4 1%
IS 3,9%
IEEEEe—— 3,7%
I 3 5%
e 3, 4%
Eeeee——— 3,0%
e 3 0%
S ) 6%
I ) 6%
——— ) 4%
e 2,1%

Alocacédo por
Segmento

N -

= Qutros

Fonte: Relatério Mensal do Fundo (Ago/21)

= Corporativo
= Recebiveis
Shoppings

= Galp3o/Logistico
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Cédigo RBRF11
Segmento Fundos de Fundos
Administrador BTG Pactual
RBR Asset
Gestor
Management

Classificacéo ANBIMA Fll Renda Gestdo

Ativa
Data de Inicio 14/09/2017
Taxa de Administragdo (a.a.) 1,00%

20% do que exceder

Taxa de Performance (a.a.) ()IGP-M +3% a.s. ou

(i) 4,5% a.s.
Qtde. Cotas 13.680.770
Area Bruta Locavel - ABL (m?) -
Vacancia -
Valor de Mercado Cota (R$)* 75,00
Valor Patrimonial Cota (R$)® 86,95
Agio / Deséagio® -13,7%

Valor de Mercado (R$) 1.026.057.750

Patriménio Liquido (R$) 1.189.485.453

Valor de Mercado (R$/m?) -

Volume Negociado (R$)* 3.015.443

Mes! -5,6% 0,1%
Anot -18,2% -0,9%
12 meses -12,9% 12,5%
Mensal 0,80% 0,67%
Anualizado 9,60% 7,98%

1 Data-base: 30/09/2021 2 Com base no Gltimo PL divulgado pelo
administrador 3 (Valor de Mercado da Cota / Valor Patrimonial da
Cota) - 1 “Média de volume diario negociado nos ultimos 30 dias °
Rentabilidade do Fundo incluindo a distribuicdo do rendimento e
valorizacdo da cota ® Mensal: Ultimo rendimento distribuido,
dividido pelo valor de mercado da cota. Anualizado: Yield mensal
multiplicado por 12.

Fonte: Santander / Broadcast / Bloomberg

"  Distribuicoes e Yield

e D.M'dend Cotagdo | Rendimento

Yield (R$) (R$)
set/21 0,76% 79,20 0,60
ago/21 0,76% 79,00 0,60
jul/21 0,74% 81,06 0,60
jun/21 0,68% 87,93 0,60
mai/21 0,65% 91,95 0,60
abr/21 0,64% 93,53 0,60
mar/21 0,65% 92,39 0,60
fev/21 0,60% 99,34 0,60
jan/21 0,89% 96,55 0,86
dez/20 0,79% 94,52 0,75
nov/20 0,77% 98,00 0,75
out/20 0,77% 97,50 0,75
set/20 0,61% 97,81 0,60
ago/20 0,41% 103,96 0,43

Fonte: Quantum-Axis / Broadcast / Santander



Alocacédo por Indexador (%)

VBI CRI

Portfélio: O Fundo aplica prioritariamente em CRIs (Certificados de
Recebiveis Imobilidrios), podendo ainda investir em LCl, LH e outros
ativos financeiros, titulos e valores mobilidrios. Atualmente tem um
portfélio de ~35 ativos.

Pontos positivos: (I) Com a aprovacdo da 6° emissdo de cotas para
um montante inicial de R$ 330,0 mm, o FIl podera diversificar mais a
carteira de CRIs e aproveitar melhores oportunidades nas operagdes
estruturadas;

(Il) Considerando a taxa média de alocacao indicada pela gestdo (CDI +
3,5% a.a. e IPCA + 6,9% a.a.), estimamos que o Fll deva seguir
entregando um yield atrativo. Estimamos que fique em ~10% nos
proximos 12 meses.

Principais riscos: (I) Eventual inadimpléncia nos ativos do portfélio,
podendo afetar diretamente os dividendos distribuidos; (II)
Concentragdo de 35% da alocacdo de recursos nos segmentos de
loteamento e shoppings, com respectivamente 21% e 14% da alocagédo
atual. O segmento de loteamento é mais sensivel ao cenario
econdmico e no caso dos shoppings, dada que ainda estédo sofrendo
os efeitos causados pela pandemia, poderd haver a necessidade de
utilizacdo de fundos de reservas e garantias adicionais nos titulos em
caso de reducdo dos fluxos de receitas que servem de lastro aos
recebiveis do FII.

Destaques/Ultimas noticias: O FIl comunicou que foi aprovado por
meio do Ato do Administrador a 6° emissdo de cotas, sendo que a
distribuicdo seré realizada por meio da Instru¢do CVM n° 400 e o
montante inicial da Oferta é de R$ 330 mm. O preco de subscricdo por
cota sera de R$ 100, que ainda podera ter atualizado. Os cotistas com
cotas na data da divulgacdo do Anuncio de Inicio da Oferta poderdo
nos critérios indicados exercer o Direito de Preferéncia da emissdo
(link). A gestdo informou que em 02/09, 87% do PL do Fundo esta
alocado em CRI com rentabilidade média de 13,3% a.a., prazo médio
de 4,8 anos e spread médio de 3,0% a.a. Opinido: O Fll segue uma
politica de crédito bem estruturada pela gestora (desde o inicio, ndo
houve eventos de inadimpléncia) e o LTV (Loan-to-value) médio da
carteira atual é de 55% (o LTV representa o valor da divida, dividido
pelo valor do imével/garantia). Com a aprovacdo da 52 emissdo de
cotas, acreditamos que Fundo podera diversificar ainda mais a carteira
de recebiveis, aproveitando novas oportunidades do mercado.

Composicao dos Ativos (Principais Alocacoes/Segmentos):

Alocacdo Por Segmento (%)

6% 5%

v

= Varejo
Fonte: Relatério Mensal do Fundo (Ago/21)

Cadigo
Segmento

Administrador

Gestor

Classificagdo ANBIMA
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CvBIil

Ativos Financeiros

BRL Trust

VBI Real Estate

Fll Renda Gestéo

m Loteamento

7% = Shopping
= IPCA Residencial
m Logistico
= CDI

Multipropriedade

= Educacional

Ativa
Data de Inicio 02/04/2019
Taxa de Administracéo (a.a.)* 1,10%
Taxa de Performance (a.a.) -
Qtde. Cotas 9.916.926
Area Bruta Locavel - ABL (m?) -
Vacancia -
Valor de Mercado Cota (R$)* 101,49
Valor Patrimonial Cota (R$)? 100,12
Agio / Desagio® 1,4%
Valor de Mercado (R$) 1.006.468.820
Patrimonio Liquido (R$) 992.853.839
Valor de Mercado (R$/m?) -
Volume Negociado (R$)* 2.636.749
Mes* 0,5% -0,1%
Ano! 1,1% -0,4%
12 meses 25,1% 12,5%
Mensal 0,99% 0,67%
Anualizado 11,82% 7,98%

! Data-base: 30/09/2021 2 Com base no dltimo PL divulgado pelo
administrador 3 (Valor de Mercado da Cota / Valor Patrimonial da
Cota) - 1 “Média de volume diario negociado nos ultimos 30 dias °
Rentabilidade do Fundo incluindo a distribuicao do rendimento e
valorizagao da cota ® Mensal: Gltimo rendimento distribuido,
dividido pelo valor de mercado da cota. Anualizado: Yield mensal

multiplicado por 12.

Fonte: Santander / Broadcast / Bloomberg

Distribuicoes e Yield

e D.WI'dend Cotagdo | Rendimento

Yield (R$) (R$)
setf21 0,98% 101,98 1,00
ago/21 0,81% 104,39 0,85
jul/21 0,95% 104,72 1,00
jun/21 0,96% 104,62 1,00
mai/21 0,94% 106,35 1,00
abr/21 0,80% 106,25 0,85
mar/21 1,13% 110,01 1,24
fev/21 1,18% 104,80 1,24
jan/21 1,84% 106,06 1,95
dez/20 1,47% 102,24 1,50
nov/20 1,00% 100,42 1,00
out/20 0,78% 96,25 0,75
set/20 0,72% 92,63 0,67
ago/20 0,67% 89,58 0,60

Fonte: Quantum-Axis / Broadcast / Santander


https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=214431&amp;flnk

CSHG RECEBIVEIS IMOBILIARIOS

"  Portfélio: O Fundo aplica prioritariamente em CRIs (Certificados de
Recebiveis Imobilidrios), podendo ainda investir em LCl, LH e outros
ativos financeiros, titulos e valores mobiliarios.

"  Pontos positivos: () Carteira diversificada de 39 CRIs, com boa
estrutura de garantias (todos os titulos contam com garantia real) e o
LTV - Loan to Value médio ponderado é de ~54,6% (O LTV é calculado
pela divisdo do valor da divida sobre o valor do imével em garantia);
(Il) Estimamos rendimento (yield) de 8,7% para os proximos 12 meses;
(1) Fundo de recebiveis imobiliarios (“papel”), com portfélio mais
defensivo no cenério atual.

®  Principais riscos: (I) Caso 0 nosso cenario-base de elevacdo da tx. Selic
nao se concretize, nossas estimativas de rendimentos podem ser
impactadas; (Il) Eventual inadimpléncia dos ativos do portfélio, com
possiveis alongamentos de pagamentos de juros e/ou renegociagdes
de condigdes preestabelecidas nos CRls.

® Destaques/Ultimas noticias: Fll divulgou o prospecto definitivo e o
comunicado de modificagdo da sua 82 emissdo de cotas, que sera
realizada por meio da Instru¢do CVM n° 400. O montante da Oferta é
de até R$ 377,6 mm havendo a possibilidade de lote adicional de até
20%. O valor de emissdo por cota sera de R$ 107,70, ja considerando
os custos distribuicdo. Os cotistas indicados pelo Fll terdo o Direito de
Preferéncia na emissdo retomada entre os dias 10/11 e 23/11. A gestdo
ainda ndo divulgou a destinagdo dos recursos, informando que seguira
a politica de investimento do Fll (link). Em Ago/21, as movimentac¢des
feitas (entre compras e vendas) foram da ordem de R$ 87,1 mm, sendo
que a alocagdo liquida total foi de +18,7 mm. Destaque para: (I)
aquisi¢do de R$ 26,7 mm do CRI Rojemac | a taxa de CDI + 3,00% a.a,;
(1) aquisicdo do CRI Rojemac Il no valor de R$ 25 mm; (lll) aumento da
posicdo em R$ 1,8 mm do FIl SPVJ11; e (IV) vendas adicionais de R$ 6,9
mm em cotas de Flls, que geraram lucro de R$ 162,9 mil. Opiniéo:
Com uma expectativa de novos aumentos da tx. Selic pelo COPOM
(nosso time de economia revisou a projecdo da tx. Selic para 7,5% a.a.
ao final de 2021), os Flls que tem uma carteira balanceada entre CDI+ e
Inflacdo, como é o caso do HGCR11, podem se beneficiar desse
cenario.

® Composicao dos Ativos (Alocagoes/Taxa por Indexador):

Alocacdo por Classe Taxa por Indexador

(% do PL) (% CRIs)
5% 4% . 52,3%
,6%
= Varejo
= Logistica
Residencial
= Educacional
Hotel 1,1%

Fonte: Relatério Mensal do Fundo (Ago/21) IPCA + 7;3% CDI+ 3:0% IGP-M + 8:4%

13

Cadigo HGCR11
Segmento Ativos Financeiros
Administrador Credit Suisse
Gestor Credit Suisse
Classificagcédo ANBIMA Fll TVM Gestéo Ativa
Data de Inicio 23/12/2009
Taxa de Administragéo (a.a.) 0,80%

20% do que exceder

Taxa de Performance (a.a.) 110% do CDI

Qtde. Cotas 12.372.450
Area Bruta Locavel - ABL (m?) -
Vacancia -

Valor de Mercado Cota (R$)* 107,10
Valor Patrimonial Cota (R$)? 102,67
Agio / Desagio® 4,3%

Valor de Mercado (R$) 1.325.089.395
Patrimonio Liquido (R$) 1.270.258.371
Valor de Mercado (R$/m?) -
Volume Negociado (R$)* 2.797.665
Mes? 3,9% -0,1%
Ano! 11,8% -0,9%
12 meses 12,0% 12,5%
Mensal 0,79% 0,67%
Anualizado 9,52% 7,98%

' Data-base: 30/09/2021 2 Com base no Ultimo PL divulgado pelo
administrador 3 (Valor de Mercado da Cota / Valor Patrimonial da
Cota) - 1 4Média de volume diario negociado nos ultimos 30 dias
®> Rentabilidade do Fundo incluindo a distribui¢do do rendimento
e valorizagdo da cota ® Mensal: Gltimo rendimento distribuido,
dividido pelo valor de mercado da cota. Anualizado: Yield mensal
multiplicado por 12.

Fonte: Santander / Broadcast / Bloomberg

" Distribuicoes e Yield

M&s Base Dividend Cotagdo | Rendimento

Yield (R$) (R$)
set/21 0,79% 107,10 0,85
ago/21 0,77% 103,84 0,80
jul/21 0,75% 106,50 0,80
jun/21 1,39% 103,98 1,45
mai/21 0,70% 107,65 0,75
abr/21 0,66% 109,60 0,72
mar/21 0,63% 108,57 0,68
fev/21 0,60% 104,05 0,62
jan/21 0,60% 103,86 0,62
dez/20 0,72% 101,80 0,73
nov/20 0,52% 100,09 0,52
out/20 0,52% 100,80 0,52
set/20 0,47% 103,19 0,48
ago/20 0,46% 104,00 0,48

Fonte: Quantum-Axis / Broadcast / Santander


https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=196955&amp;flnk

KINEA RENDIMENTOS IMOBILIARIOS

Portfélio: O Fundo aplica prioritariamente em CRIs (Certificados de
Recebiveis Imobilidrios), podendo ainda investir em LCl, LH e outros
ativos financeiros, titulos e valores mobiliarios.

Pontos positivos: (1) Carteira diversificada de 52 CRIs com boa
estrutura de garantias e fundo de reserva, que conseguiu passar pelo
periodo de pandemia do Covid-19 com uma carteira de ativos
adimplente;

(Il) Estimamos um yield de 7,5% nos proximos 12 meses;

(1) Cotas estdo sendo negociadas com desagio de -2,1% em relacdo
ao valor de avaliacdo dos ativos.

Principais riscos: (1) Exposicdo de ~27% da carteira no setor de
Shopping Centers, um dos mais afetados durante a pandemia do
Covid-19; () Eventual inadimpléncia de algum dos recebiveis do

portfélio, podendo afetar os proventos distribuidos e nossas projecoes;

(Ill) Caso o nosso cenario-base de elevagdo da tx. Selic ndo se
concretize, nossas estimativas de rendimentos podem ser impactadas.

Destaques/Ultimas noticias: Em Ago/21, o Fll informou que realizou
novas alocagdes com volume total de R$ 143,9 mm com taxa de CDI+
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Cadigo KNCR11
Segmento Ativos Financeiros
Administrador Intrag
Gestor Kinea

Classificagdo ANBIMA FlIl TVM Gestao Ativa

Data de Inicio 15/10/2012
Taxa de Gestdo + Adm (a.a.) 1,08%
Qtde. Cotas 39.097.087
Area Bruta Locével - ABL (m?) -
Vacéncia -
Valor de Mercado Cota (R$)" 97,26
Valor Patrimonial Cota (R$)? 99,36
Agio / Deséagio® 2,1%

Valor de Mercado (R$)
Patrimonio Liquido (R$)

3.802.582.682
3.884.535.258

2,33%, distribuidos em: (i) R$ 59 mm no CRI Helbor Estoque com taxa Valor de Mercado (R$/m?) -

de CDI+ 2,0%; (i) R$ 50 mm no CRI Edificio Luna, CRI baseado no Ed. Volume Negociado (R$)* 14.022.643
Luna, na cidade de S0 Paulo, com uma taxa de CDI+ 2,5%; (iii) R$ 15
mm no CR Cidade Matarazzo, operagdo baseada na aquisi¢do de
A1 N
unidades residenciais para um Fundo Imobiliario, com taxa de CDI+ Mes 2.9% 0.1%
. . - . - Ano' 15,8% -0,9%
3,5%; (iv) R$ 12 mm no CRI Trisul, operacdo com risco de crédito da
. 3 12 meses 12,7% 12,5%
incorporadora Trisul, com taxa de CDI+ 2,0%; e (v) R$ 7 mm no CRI
Even, com risco de crédito da incorporadora Even com taxa de CDI+
- . - . Mensal 57% 67%
2,0%. Opiniao: Os rendimentos do Fll estdo pressionados desde o ano ensd e
Anualizado 6,79% 7,98%

passado pois a carteira é atrelada ao CDI. Agora com expectativa de
' Data-base: 30/09/2021 > Com base no ultimo PL divulgado pelo
administrador 3 (Valor de Mercado da Cota / Valor Patrimonial da
Cota) - 1 “Média de volume diario negociado nos ultimos 30 dias
> Rentabilidade do Fundo incluindo a distribuicdo do rendimento
e valorizacdo da cota ® Mensal: Gltimo rendimento distribuido,
dividido pelo valor de mercado da cota. Anualizado: Yield mensal
multiplicado por 12.

Fonte: Santander / Broadcast / Bloomberg

novos aumentos da tx. Selic pelo COPOM (nosso time de economia
revisou a projecdo da tx. Selic para 7,5% a.a. ao final do ano ), os
rendimentos devem aumentar (estimamos yield de 7,5% nos proximos
12 meses). Adicionalmente, acreditamos que o desagio atual das cotas
do Fundo (valor de mercado vs. valor patrimonial) ndo reflete a boa
qualidade do portfélio, o que pode gerar potencial ganho de capital.

" Composicao dos Ativos (Principais Alocagdes/Segmentos): " Distribuicdes e Yield
. Dividend | Cotagdo | Rendimento
Segmento dos CRIs (%) MesBase| ol {R$) {R$)
set/21 0,57% 97,26 0,55
Alocacdo por Indexador ago/21 | 0,53% 94,98 0,50
B Corporativo B Shoppings Residencial (% do PL) julj21 | 048% 5216 | 045
jun/21 0,44% 90,00 0,40
B Logistico W Caixa o mai/f21 0,38% 91,02 0,35
7% 1% 0% abr/21 0,32% 94,44 0,30
mar/21 0,35% 93,52 0,33
fev/21 0,28% 89,41 0,25
= CDI jan/21 0,32% 38,82 0,28
= Selic dez/20 0,49% 87,05 0,43
nov/20 0,34% 88,70 0,30
IPCA out/20 0,27% 91,95 0,25
» |IGP-M set/20 0,28% 90,25 0,25
ago/20 0,30% 89,27 0,27
44% 27% 7% 7% Fonte: Quantum-Axis / Broadcast / Santander

Fonte: Relatério Mensal do Fundo (Ago/21)
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MAUA CAPITAL RECEBIVEIS IMOBILIARIOS

"  Portfélio: O Fundo aplica prioritariamente em CRIs (Certificados de
Recebiveis Imobilidrios), podendo ainda investir em LCl, LH e outros

ativos financeiros, titulos e valores mobiliarios.

MCCI11

Ativos Financeiros

Codigo

"  Pontos positivos: () Carteira de ~26 CRIs com boa estrutura de Segmento

garantias e fundo de reserva, que conseguiu passar pelo periodo de Administrador BTG Pactual

pandemia do Covid-19 com uma carteira de ativos adimplente; (Il) 63%

Gestor Maua Capital

da alocacdo estdo em segmentos mais resilientes como logistico e

comercial, representando respectivamente 39% e 24% do portfélio; (lIl) Classificagédo ANBIMA FIl TVM Gestéo Ativa

25/07/2016
1,00%

O Fll tem ~R$ 2,00 por cota néo distribuido que poderé ser utilizado Data de Inicio

para manter o patamar de distribuicdo de rendimentos mais estavel; Taxa de Administragéo (a.a.)

(IV) Estimamos um yield de 9,0% nos préximos 12 meses.
20% do que exceder
Taxa de Performance (a.a.)

"  Principais riscos: () Exposicdo de 6% da carteira no setor de Hotéis, 100% do CDI
um dos segmentos mais afetados durante a pandemia do Covid-19; (ll) Otde. Cotas 19417 281
Eventual inadimpléncia de algum dos recebiveis do portfélio, podendo Area Bruta Locével - ABL (1) )
afetar os proventos distribuidos e nossas projecdes. Vacancia )

" Destaques/Ultimas noticias: FIl comunicou o encerramento de sua 5° Valor de Mercado Cota (R$): 102,03
emissdo de cotas, aprovada por meio do Ato do Administrador e Valor Patrimonial Cota (R$)? 100,49
realizada pela Instrugdo CVM n° 400, para um montante inicial de R$ Agio / Deségio® 1,5%

Valor de Mercado (R$) 1.266.935.180

350 mm. Durante o Direito de Preferéncia foram subscritas e

integralizadas 623.602 novas cotas, perfazendo o montante de R$ 64,6 Patrimonio Liquido (R$) 1.247.863.237

. . . ~ . 2;
mm. Na Oferta destinada aos investidores, serdo subscritas e Valor de Mercado (R$/m?) -

integralizadas 2.866.278 novas cotas, perfazendo o montante de R$ Volume Negociado (R$)* 4.476.749
287,5 mm. Ao todo, o Fll conseguiu a colocagao de 3.489.880 novas
cotas equivalente ao montante total de R$ 350 mm. Durante o més de
Al -
No més de Ago/21, o Fundo informou que possuia uma alocacdo de Mesl e 0.1%
. 6,8% -0,9%
R$ 112 mm (~9% do PL) em outros Flls de CRI. Destacou também uma Ano ’ ’
- , A . ) 12 meses 10,0% 12,5%
relevante alocagdo no FIl Maua Capital High Yield, que atualmente
representa 64% (R$ 72 mm) das posi¢des em Flls do MCCI11. Opinido:
. _— Mensal 0,98%  0,67%
Acreditamos que com os recursos da 5° emissdo de novas cotas que ensa 0 ’
Anualizado 11,76% 7,98%

captou o montante de R$ 350 mm, o Fll podera aumentar a

' Data-base: 30/09/2021 > Com base no ultimo PL divulgado pelo
administrador 3 (Valor de Mercado da Cota / Valor Patrimonial da
Cota) - 1 “Média de volume diario negociado nos ultimos 30 dias
> Rentabilidade do Fundo incluindo a distribuicdo do rendimento
e valorizacdo da cota ® Mensal: Gltimo rendimento distribuido,
dividido pelo valor de mercado da cota. Anualizado: Yield mensal
multiplicado por 12.

Fonte: Santander / Broadcast / Bloomberg

diversificacdo de sua carteira de ativos e aproveitar as melhores
oportunidades ponderando risco-retorno.

®  Composicao dos Ativos (Principais Alocacdes/Segmentos):

Segmento de CRIs (%)

W Logistico M Residencial ™ Comercial ® Distribuicoes e Yield
B Varejo B Hotel B Loteamento S Dividend | Cotagdo | Rendimento

= vield (RS) (RS)

Alocagéo por Classe ‘-"Etf;zzll 2'2;: igi:g i'gg

ago A . ,

7% (% do PL) jul/21 0,97% 103,12 1,00

jun/21 0,87% 103,36 0,90

6% mai/21 0,69% 102,00 0,70

abr/21 0,68% 102,40 0,70

= |PCA+ mar/21 0,67% 105,00 0,70

\ = % CDI fev/21 0,68% 102,80 0,70

janf21 0,58% 103,14 0,60

= [GP-M+ dez/20 0,59% 101,73 0,60

= CDI+ nov/20 0,59% 101,19 0,60

= Flis out/20 0,58% 103,70 0,60

set/20 0,58% 103,30 0,60

39% 22%

Fonte: Quantum-Axis / Broadcast / Santander

Fonte: Relatério Mensal do Fundo (Set/21)
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MAXI RENDA

"  Portfélio: O Fundo aplica prioritariamente em CRIs (Certificados de
Recebiveis Imobilidrios), podendo ainda investir em LCI, LH e outros
ativos financeiros, titulos e valores mobiliarios.

"  Pontos positivos: (1) Conta com uma carteira diversificada de ~70

Cédigo MXRF11
CRIs; (II) Com +R$320 mm em caixa, oriundos em grande parte da Segmento Ativos Financeiros
Ultima emissdo de cotas, o Fll podera ampliar sua diversificagdo da Administrador XP Investimentos
carteira crédito, alocando em ativos que fazem parte da tese/foco da :
Gestor XP Gestéao
gestao, titulos high grade e middle risk; (lll) Fundo tem se aproveitado
do momento de reprecificagdo no mercado de crédito local, Classificagdo ANBIMA FIl TVM Gest&o Ativa
conseguindo alocar em bons riscos de crédito e ainda com taxas Data de Inicio 13/04/2012
(spreads) atrativas; (IV) Estimamos um yield de 8,2% nos préximos 12
meses. Taxa de Gestédo + Adm (a.a.) 0,90%
®  Principais riscos: () Exposicdo de ~27% da carteira no setor de
shopping centers, um dos mais afetados durante a pandemia do
Qtde. Cotas 226.039.663

Covid-19; (II) Eventual inadimpléncia de algum dos ativos do portfélio, ) ) )
Area Bruta Locéwel - ABL (m?) -

podendo afetar diretamente os proventos distribuidos; (Ill) O FIl possui

Vacéncia -
+R$ 320 mm em caixa, que néo alocados poderdo impactar as Valor de Mercado Cota (R$)" 10,12
projecdes de rendimentos e distribuigdes. Valor Patrimonial Cota (R$)? 0,08
Agio / Desagio® 1,4%
= Destaques/Ultimas noticias: 0 més de Ago/21 o Fll informou que Valor de Mercado (R$) 2.287.521.390
seguiu com a estratégia de reciclagem do portfélio, com destaque para Patrimdnio Liquido (R$) 2.255.498.410
as alienacdes dos CRIs Dasa e WAM S&o Pedro e os regastes Valor de Mercado (R$/m?) -
antecipados facultativos dos CRIs HM Engenharia e WAM Praias, Volume Negociado (R$)" ©.600.638
gerando um ganho de capital ao Fundo de R$ 4,95 mm, e os
investimentos nos CRIs RCP e Unitah no valor total de R$ 57,4 mm. No
. . . - mes* 2,2% -0,1%
book de FllIs, o Fundo investiu R$ 65 mm no FIl GTIS Brazil Logistics . o a0 0.0
, . . . Ano ,8% -0,9%
(GTLG11). Além disso, foram investimentos R$ 56,00 mm no CRI
. 12 meses 1,6% 12,5%
FEMSA, R$ 3,14 mm no FIl SPVJ11, R$ 0,94 mm no FIl ROOF11, e mais
de R$ 15 mm em novas Permutas Financeiras. Opinido: Acreditamos
o . . . L. Mensal 0,79% 0,67%
que com os recursos da Ultima emissao ainda disponiveis, o Fll )
Anualizado 9,49% 7,98%

conseguira alocar nas melhores oportunidades de risco-retorno,

. . L. . ' Data-base: 30/09/2021 2 Com base no Ultimo PL divulgado pelo
considerando a atual reciclagem do portfélio que consideramos ealtiitsiester 2 (Veler ¢k el ¢b @i, Vel Peiiment) ok
Cota) - 1 4Média de volume diario negociado nos ultimos 30 dias
®> Rentabilidade do Fundo incluindo a distribuicdo do rendimento
e valorizacdo da cota ® Mensal: Ultimo rendimento distribuido,
dividido pelo valor de mercado da cota. Anualizado: Yield mensal
" Composicao dos Ativos (Principais Alocac6es/Segmentos): multiplicado por 12.

Fonte: Santander / Broadcast / Bloomberg

positiva.

Segmento
de CRIs (%)
" Distribuicoes e Yield

B Corporativo B Residencial M Shopping Caixa \iés pae| Dividend | Cotagio | Rendimento
Alocacédo Por Yield (R$) (R$)
Indexador (%) set/21 0,79% 10,12 0,08
ago/21 0,30% 9,98 0,08
jul/21 0,68% 10,23 0,07
2% 2% 1% ]Jun,’ZI 0,69% 10,15 0,07
mai/21 0,66% 10,57 0,07
abr/21 0,75% 10,66 0,08
u CDI+ mar/21 0,77% 10,40 0,08
fev/21 0,74% 10,80 0,08
27% u |IPCA+ jan/21 0,75% 10,62 0,08
dez/20 0,67% 10,49 0,07
IGP-M+ [T av/20 0,57% 10,58 0,06
Pré out/20 0,58% 10,41 0,06
set/20 0,64% 10,91 0,07
30% 28% %CDI ago/20 0,66% 10,67 0,07

Fonte: Relatério Mensal do Fundo (Ago/21)
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SANTANDER RENDA DE ALUGUEIS

®  Portfélio: Fundo hibrido que investe em imdveis do segmento de
Escritorio e Logistico. O portfélio atual tem 3 empreendimentos (Ed.
Work Bela Cintra - Sdo Paulo, Galp&o Barueri — Barueri e WT Morumbi -

. L . ) Cadigo SARE11
S&o Paulo), com total de 58,7 mil m* de Area Bruta Locavel (ABL). "
Segmento Hibridos / Outros
®  Pontos positivos: (I) Com o encerramento da 3° emissdo de novas Administrador Santander Caceis
cotas, que captou o montante de R$ 389,0 mm, o Fll podera ampliar
Gestor Santander

seu portfélio de ativos/inquilinos aproveitando as oportunidades do
Fll Renda Gestéao

cenario atual. Destaque para Ultima transacdo, aquisicdo de um galpao Classificagédo ANBIMA Ativa
logistico em Ribeirdo das Neves, regido metropolitana de Belo Data de Inicio 27/09/2019
Horizonte/MG; (ll) Integralizacdo de 75% do WT Morumbi (S&o Paulo)
de padrdo AAA. O Fll passou a ter um portfélio mais diversificado em Taxa de Gestao + Adm (a.a.) 1,25%
ativos/inquilinos. No caso da aquisicdo do WT Morumbi, este conta
com renda minima por 24 meses dada pelo vendedor; (lIl) Estimamos Otde. Cotas L T
um yield atrativo de ~7,5% nos proximos 12 meses. Area Bruta Locavel - ABL (m?) 58.651

" Principais riscos: (I) Potenciais problemas originados pela pandemia do Vacancia 0,0%
Covid-19 (ex. atrasos, inadimpléncia de aluguéis e/ou vacancia) e (lI) Fll Valor de Mercado Cota (R$)* 76,43
possui uma liquidez relativamente baixa no mercado secundario (volume Valor Patrimonial Cota (R$)* 100,38
negociado médio de ~R$ 836 mm/dia). Agio / Desagio® 23,9%

= Destaques/Ultimas noticias: O FIl informou que durante o més de Valorde _Mer,ca‘_jo R%) 705.779.765
Ago/21 recebeu 4 visitas nos andares que ficardo disponiveis no Ed. Patrimonio Liquido (RS) 926.943.698

. . . . . Valor de Mercado (R$/m?) 14.951
WT Morumbi e continuam ativos na busca de um novo inquilino. A ) .
Volume Negociado (R$) 836.005

gestdo ressaltou também que a rescisdo parcial ndo tera impacto
financeiro no resultado do Fundo até Dez/22, pois o contrato prevé
aviso prévio de 6 meses, multa por resciséo antecipada e devolugéo Mésl 105%  -0,1%
proporcional da caréncia que foi concedida no inicio da locagéo. Anot 2.2% -0,4%
Destaca-se também que a locataria permanecera com a locacdo dos 12 meses -20,4%  12,5%
conjuntos de escritérios compostos pelas unidades 301B, 401B, 501B,
601B, que totalizam 6.547,86 m2. Adicionalmente, segundo a gestdo, Mensal 0,79%  0.67%
referente a aquisicdo do ativo logistico localizado na regido Anualizado 9,42%  7,98%
metropolitana de Belo Horizonte/MG, este encontra-se em fase final de 1 Data-base: 30/09/2021 2 Com base no dltimo PL divulgado

pelo administrador 3 (Valor de Mercado da Cota / Valor
Patrimonial da Cota) - 1 4 Média de volume diario negociado

diligéncia®. Opinido: Fundo conta com portfélio hibrido de escritérios

e logistico de boa qualidade. Com o encerramento de sua 3° emissdo nos dltimos 30 dias * Rentabilidade do Fundo incluindo a
. , . distribuicdo do rendimento e valorizacdo da cota ® Mensal:
de novas cotas e a captacdo de R$ 389,0 mm o FIl poderd ampliar seu (ltimo rendimento distribuido, dividido pelo valor de mercado

da cota. Anualizado: Yield mensal multiplicado por 12. Fonte:

portfélio de ativos/inquilinos. Adicionalmente, como ponto positivo, a Sl ) Ceeeters ) Cleeloee

conclusdo da aquisicdo de 75% do WT Morumbi, edificio localizado em

Sao Paulo e de padrao AAA. Além disso, considerando as

caracteristicas da aquisicdo (renda minima garantida por 24 meses * Distribuicdes e Yield
negociada com o vendedor).

" Composicao dos Ativos:

" Dividend Cotacdo | Rendimento
WT Morumbi (SP) Ed. Work Bela Cintra (SP) Més Base Yield (RS) (RS)
——— set/21 0,79% 76,43 0,60
Padrdo: AAA ago/21 0,70% 85,95 0,60
Localizagdo: Av. Nacbes julf21 0,64% 93,11 0,60
Unidas jun/21 0,63% 98,50 0,62
] L mai /21 0,63% 101,10 0,64
ABL: 46,8 mil m abr/21 0,63% 100,95 0,64
Part. Fll: 75% mar/21 | 0,67% 97,40 0,65
Pavimentos: 30 feu/21 0,64% 99,68 0,64
Certificacdo: LEED® jan/21 0,56% 98,19 0,55
Vagas: 453 dez/20 0,26% 94,70 0,25
Locatarios: nov,/20 0,21% 93,50 0,20
17, de diversos out/20 0,23% 94,50 0,22
segmentos set/20 0,19% 101,25 0,19
ago/20 0,25% 101,37 0,25

Link Google Maps

Fonte: Quantum-Axis / Broadcast / Santander

Fonte: Relatério Mensal do Fundo (Ago/21) e Pesquisa do Analista


https://www.google.com.br/maps/place/WTMorumbi/@-23.6206229,-46.7013033,412a,35y,180h,39.18t/data=!3m1!1e3!4m5!3m4!1s0x94ce50db98988db5:0x5ea04129b0b2ddfc!8m2!3d-23.6236571!4d-46.702392

TG ATIVO REAL

Portfélio: Com perfil hibrido, conta com uma carteira de 159 ativos, entre
CRIs/Recebiveis e empreendimentos em obras, vendas em andamento ou
a iniciar — landbank, localizados em 20 Estados e 96 municipios.

Pontos positivos: (1) Estratégia de parcerias com desenvolvedores locais e
com investimento direto em empreendimentos de loteamento, sobretudo
em cidades/regides com expansdo do adensamento e estrutura/dinamica
econdmica proprias; (Il) Dada a diversificacdo de projetos e etapas de
execugdo do portfélio, o FIl consegue entregar um yield relativamente
estavel aos cotistas, mesmo atuando em uma estratégia de
desenvolvimento (estimamos um yield atrativo de 10% nos préximos 12
meses); (1) No caso dos CRIs/recebiveis, as estruturas contam com
garantias que servem de um “colchdo” no caso do aumento da
inadimpléncia, como por ex. razdo de fluxo mensal > 120% % dos
recebiveis e LTV / Loan-to-Value (valor da divida sobre o ativo em
garantia) inferior a 60%;

Principais riscos: (I) Eventual inadimpléncia/atrasos nos ativos do
portfélio, podendo afetar diretamente os dividendos distribuidos. As
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Caodigo TGAR11
Segmento Hibrido
Administrador Vortx
Gestor TG Core Asset

Classificagdo ANBIMA Al e EEser

Ativa
Data de Inicio 15/05/2018
Taxa de Administracéo (a.a.)* 1,50%

30% do que exceder

Taxa de Performance (a.a.) 100% do CDI

receitas do Fll sdo concentradas em empreendimentos do segmento de
loteamento; (II) Diversificacdo grande do portfélio traz um desafio de
controle/governanca dos empreendimentos; (Ill) Concentracdo do

portfélio na regido Centro Oeste (em especial no estado de Goias),
fazendo com que haja uma dependéncia da dindmica econdmica da regido
no sucesso dos projetos.

Destaques/Ultimas noticias: Foi aprovada a proposta do Fll apreciada em
Assembleia Geral Extraordinaria, realizada de forma ndo presencial, por
meio de Consulta Formal, sobre os temas: aquisicdo, pelo Fundo, de ativos
imobilidrios detidos por fundos de investimentos administrados pelo
Administrador e/ou geridos, estruturados, emitidos e/ou distribuidos pelo
Gestor; contratacdo de pessoas ligadas ao Gestor; inclusdo no
regulamento de artigo referente potenciais situacdes de conflitos de
interesse; alteracdo dos critérios para célculo do preco de emissdo de
novas cota do Fundo; e o aumento de Capital Autorizado para novas
emissdes, sem a obrigatoriedade de aprovacdo em Assembleia Geral, de
R$ 2 bi para R$ 10 bi (link). Opinido: O Fll destaca-se pelas parcerias
estratégicas com players locais para o desenvolvimento dos projetos,
proporcionando a gestdo melhor conhecimento/capacidade de execucdo
nas regides em que atua (principalmente no Centro-Oeste). A sua
participacdo majoritaria também permite implantar praticas de governanca
e controle. Considerando o pipeline de alocacdo indicado nos materiais da
Oferta, acreditamos que o Fll siga conseguindo entregar um yield
interessante e com boa relagdo risco x retorno.

Composicao dos Ativos (Diversificacao):

Diversificacdo dos Ativos por
Regido Geogréfica (% do PL)

Receita por TIpO de Més Ba Dividend | Cotagdo |Rendimento
Empreendimento (%) CSEBE | yield (RS) {RS)
finags set/21 0,87% 127,98 1,11
ago/21 | 0,86% 128,19 1,10
b Waranhio jul/21 0,81% 133,20 1,08
Piaul permambuea m Equity Loteamento jun/21 0,84% 131,90 1,11
Ronddnla Tocantins - maif21 0,84% 138,60 1,16
Mato e
L
= CRIs abr/21 0,90% 140,00 1,26
s i mar/21 | 0,95% 136,81 1,30
- . fev/21 0,80% 142,09 1,15
Palo ool ® Recebiveis jan/21 0,83% 144,03 1,20
Loteamento dez/20 | 1,01% 135,13 1,36
wo nov/20 | 0,83% 135,30 1,12
risie = Flls
ot out/20 0,83% 133,32 1,10
set/20 0,76% 132,15 1,00
= Renda Fixa ago/20 | 0,81% 134,90 1,09

2

Fonte: Relatério Mensal do Fundo (Jul/21)

Qtde. Cotas 7.398.581
Area Bruta Locavel - ABL (m?) -
Vacancia -

Valor de Mercado Cota (R$)* 127,98
Valor Patrimonial Cota (R$)? 130,13
Agio / Desagio® -1,7%
Valor de Mercado (R$) 946.870.396
Patriménio Liquido (R$) 962.778.351
Valor de Mercado (R$/m?) -

Volume Negociado (R$)* 4.052.582
més! 0,7% -0,1%
Ano' 1,1% -0,4%
12 meses 9,3% 12,5%
Mensal 0,86% 0,67%
Anualizado 10,31% 7,98%

! Data-base: 30/09/2021 2 Com base no ultimo PL divulgado pelo
administrador? (Valor de Mercado da Cota / Valor Patrimonial da
Cota) - 14 Média de volume diario negociado nos ultimos 30 dias
° Rentabilidade do Fundo incluindo a distribuicdo do rendimento
e valorizagdo da cota ¢ Mensal: Ultimo rendimento distribuido,

dividido pelo valor de mercado da cota. Anualizado: Yield mensal
multiplicado por 12. Fonte: Santander / Broadcast / Bloomberg

" Distribuicoes e Yield

Fonte: Quantum-Axis / Broadcast / Santander


https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=204120&amp;flnk
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TRX REAL ESTATE

®  Portfélio: O Fundo investe em imdveis de varejo (87% da ABL) e
logistico (11% da ABL). O portfélio atual é formado por 49 iméveis
distribuidos em 11 estados + Distrito Federal, com total de 423 mil m? de

ABL (Area Bruta Locavel) propria. Cédigo TRXF11
Segmento Hibrido

"  Pontos positivos: () Portfélio é formado por ativos localizados em Administrador BRL Tust
diferentes estados, com mais de 91% dos imoveis locados aos setores Gestor TRX
de Varejo/Atacadista, que sofreram menos durante a pandemig; .
(1) 97% dos contratos sao atipicos (com inquilinos de grande porte) e Classificagédo ANBIMA Fl Rerﬁ?\;eswo
96% deles com vencimento em 2030 em diante; Data de Inicio 15/10/2019
(1) Estimamos um yield atrativo de 8,1% nos préximos 12 meses. Taxa de Administragio (a.a.)* 1,00%

20% do que exceder

Taxa de Performance (a.a.) IPCA + 6.0% a.a

®  Principais riscos: (I) Ha concentracdo de 76% das receitas do Fll em
somente dois inquilinos, Assai e Pdo de Aclcar, 51% e 27%,

respectivamente,' Qtde. Cotas 5.641.522
(1) Fundo possui R$ 396 mm em obrigagdes por securitizagdo de Area Bruta Locavel - ABL (m?) 423.000
recebiveis atrelados as aquisi¢des de ativos do portfélio. Ainda ndo Vacancia 0,0%
esta considerado o potencial de obriga¢des das Ultimas aquisi¢cdes Valor de Mercado Cota (R$)" 101,54
anunciadas pelo FlI. Valor Patrimonial Cota (R$)? 103,48
Agio / Deséagio® -1,9%
Valor de Mercado (R$) 572.840.144
= Destaques/l'lltimas noticias: O Fll em continuidade aos Fatos Patrimonio Liguido (R$) 583.787.990
Valor de Mercado (R$/m?) 3.261

Relevantes divulgados nos dias 19.07.2021 e 01.09.2021, comunicou

que foi concluida a aquisicdo de mais 01 imével de propriedade do Volume Negociado (R$)" 1.698.019
Assai Atacadista, totalizando assim 03 imdveis ja adquiridos e, por
outro lado, permanecendo 02 iméveis a serem oportunamente
adquiridos pelo Fundo. O imével adquirido esta localizado na cidade Mes! 0,2% -0,1%
de Macaé, no estado do Rio de Janeiro, e se encontra em fase de Anot 1,1% -0,4%
construgdo com previsto de término para Nov/21. O contrato de 12 meses 8.9% 12,5%
locacdo é de 20 anos celebrado na modalidade built-to-suit (link).
Mensal 0,71% 0,67%
Anualizado 8,51% 7,98%

" Composicao Ativos (Locatarios/Segmentos/Alocacao):
1 Data-base: 30/09/2021 2 Com base no ultimo PL divulgado pelo
administrador? (Valor de Mercado da Cota / Valor Patrimonial da
Cota) - 1 #Média de volume diario negociado nos Gltimos 28 dias ®
Principais Locatarios (% Receita) Rentgb'\\'\dade do Fundo incluihd.o a distribu\'qéo dg rgndimento e
valorizacdo da cota ® Mensal: dltimo rendimento distribuido,
dividido pelo valor de mercado da cota. Anualizado: Yield mensal
multiplicado por 12.
Fonte: Santander / Broadcast / Bloomberg

B Assai B P3o de Agucar
Extra B Sodimac
m Camil H BIG " Distribuicoes e Yield

Segmentos dos Inquilinos (%)

1% s Base D.r'w'd:_':d Cotapao(ns]' Renl:(lLr;;znto
Yiei
set/21 0,71% 101,54 0,72
ago/21 0,69% 102,05 0,70
= Iméveis jul/21 0,68% 103,25 0,70
jun/21 0,68% 103,50 0,70
= TRXB11 mai/21 0,66% 105,48 0,70
abr/21 0,65% 107,50 0,70
= Renda Fixa mar/21 0,65% 107,50 0,70
fev/21 0,63% 111,89 0,70
jan/21 0,66% 106,60 0,70
dez/20 0,69% 101,90 0,70
a% 4% nov/20 0,69% 101,44 0,70
out/20 0,70% 99,95 0,70
46% 3% set/20 0,45% 100,80 0,45
ago/20 0,33% 101,50 0,34

Fonte: Fato Relevante do FIl — 24/Set/21

Fonte: Quantum-Axis / Broadcast / Santander


https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=217930&amp;flnk

Fonte: Relatério Mensal do Fundo (Ago/21)

CSHG RENDA URBANA

Portfélio: O Fundo investe em iméveis do segmento de Varejo e
Educacional, em sua maioria na modalidade de contratos atipicos. O
portfélio atual tem 81 empreendimentos localizados em 8 cidades, com
total de 355 mil m? de Area Bruta Locavel (ABL).

Pontos positivos: (1) Diversificagdo de ativos em diferentes localidades,
sendo que 70,4% se concentra no estado de Sao Paulo, em inquilinos
como Grupo BIG (antigo Walmart), Casas Pernambucanas e
Estacio/IBMEC (YDUQS) - detalhes abaixo; (Il) Contratos de longo
prazo, com vencimento de 100% das locacdes para 2025+, sendo
+91,2% dos contratos em regi me atipico; (lll) Estimamos um yield de
~7,3% nos proximos 12 meses.

Principais riscos: (I) Incerteza quanto ao setor do educacional que
ainda estd em recuperacdo que, mesmo com diluicdo do peso na
receita do Fundo (com aquisicdo dos imdveis ja mencionados), ainda
convive com restri¢cdes do uso dos espacos fisicos e a imprevisibilidade
guanto a volta das aulas nos iméveis locados;

Destaques/Ultimas noticias: O Fll informou aquisicio de 10 ativos
imobilidrios voltados a atividade do varejo, sendo o vendedor o Makro
Atacadista. Os ativos estdo localizados nas cidades de Belo
Horizonte/MG, Cambé/PR, Contagem/MG, Jodo Pessoa/PB, Juiz de
Fora/MG, Natal/RN, Sdo Carlos/SP, Uberaba/MG, Uberlandia/MG e
Vitéria/ES. O valor da aquisicdo dos ativos sera de R$ 203,8 mm.
Segundo a gestdo, até a conclusdo do negdcio, o vendedor e o Fundo
empreenderdo seus esfor¢os para superar as condi¢cdes precedentes
previstas no CVC. O Conselho Administrativo de Defesa Econdmica —
CADE aprovou a transacao. Opiniao: O Fundo apresenta no
curto/médio prazos um portfélio mais defensivo, em especial por ter
44,9% da receita concentrada no segmento supermercadista, que por
oferecer servico essencial pode continuar com suas operagdes em
funcionamento.

Composicao Ativos (Locatarios/Segmentos/Alocacao):
Principais Locatéarios (% Receita)

B Grupo BIG B Pernambucanas

IBMEC - YDUQS Estacio Salvador
B Cruzeiro do Sul Educacional M Santo Alberto - YDUQS

Angelica - Sdo Judas

9%
6%

= Varejo Alimenticio

Alocacéo por

Segmento (%) = Educacional

Varejo Vestudrio
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Cadigo HGRU11
Segmento Varejo / Educacional

Administrador Credit Suisse

Gestor Credit Suisse

Classificagcdo ANBIMA Al (e skl

Ativa
Data de Inicio 26/03/2018
Taxa de Gestdo + Adm (a.a.) 0,70%

20% do que exceder

Taxa de Performance (a.a.) 550 a.a. do IPCA

Qtde. Cotas 18.406.458
Area Bruta Locavel - ABL (m?) 355.000
Vacéncia 0,0%
Valor de Mercado Cota (R$)* 113,00
Valor Patrimonial Cota (R$)? 117,34
Agio / Desagio® 3,7%

Valor de Mercado (R$) 2.079.929.754

Patrimonio Liquido (R$) 2.159.866.584

Valor de Mercado (R$/m?) 5.794
Volume Negociado (R$)* 4.496.946
VES -2,5% -0,1%
Anot -7,9% -0,9%
12 meses -5,5% 12,5%
Mensal 0,64% 0,67%
Anualizado 7,65% 7,98%

' Data-base: 30/09/2021 2 Com base no Ultimo PL divulgado pelo
administrador? (Valor de Mercado da Cota / Valor Patrimonial da
Cota) - 1 “Média de volume diario negociado nos ultimos 28 dias °
Rentabilidade do Fundo incluindo a distribuicdo do rendimento e
valorizacdo da cota ® Mensal: Gltimo rendimento distribuido,
dividido pelo valor de mercado da cota. Anualizado: Yield mensal
multiplicado por 12.

Fonte: Santander / Broadcast / Bloomberg

" Distribuicoes e Yield

s e D.rw'dend Cotagdo |Rendimento

Vield RS) (RS)
setf21 0,64% 113,00 0,72
ago/21 0,62% 116,65 0,72
julf21 0,60% 120,44 0,72
jun/21 0,77% 117,00 0,90
mai/21 0,58% 120,15 0,70
abr/21 0,56% 122,35 0,68
mar/21 0,55% 123,89 0,68
fev/21 0,53% 128,00 0,68
jan/21 0,53% 128,68 0,68
dez/20 0,56% 129,33 0,72
now/20 0,53% 127,90 0,68
out/20 0,54% 126,00 0,68
set/20 0,53% 128,10 0,68
ago/20 0,52% 130,50 0,68

Fonte: Quantum-Axis / Broadcast / Santander



JS REAL ESTATE MULTIGESTAO

" Portfélio: O Fundo caracterizado como hibrido, é diversificado e
composto majoritariamente por edificios corporativos. Atualmente
possui 5 empreendimentos, 4 localizados na cidade de Sdo Paulo (99%
da receita do Fll) e 1 no Rio de Janeiro (1% da receita). Também investe
em cotas de outros Fundos Imobiliarios (Flls).

®  Pontos positivos: () Portfélio é concentrado no segmento de
escritérios da cidade de Séo Paulo, com padrdo AAA/AA/C e bem
localizados (mais detalhes abaixo); (1) ~50% da receita imobiliaria do
FIl advém de inquilinos de setores menos impactados na crise atual,
como Seguros e Saude, 28% e 22%, respectivamente; (IIl) Cotas sendo
negociadas com desagio de -29,2% em relacdo ao valor
patrimonial/avaliacdo dos ativos, sendo uma oportunidade de ganho
de capital.

®  Principais riscos: (I) Potencial dificuldade para concretizar aumentos
de aluguéis no ciclo de revisionais, em especial no Ed. Tower Bridge
(representa 47% da receita do Fundo); (Il) Potenciais problemas
originados pela crise do Covid-19 (ex. atrasos, inadimpléncia de
aluguéis e/ou vacancia podem impactar nossa projecdo de
rendimentos);

" Destaques/Ultimas noticias: durante o més de Ago/21, houve a
devolucdo de um conjunto locado pelo Banco Toyota no edificio Tower
Bridge, que representa 733 m?, aproximadamente "2 da area que o
Banco Toyota ocupava, levando a vacancia financeira do Fundo para
11,7%. Segundo a gestao, o locatario pagara a multa e a devolucdo dos
descontos e caréncias concedidas. Opinido: O FIl aumentou a
exposicdo em ativos de elevado padrdo construtivo e com boa
localizagdo na cidade de Sdo Paulo, movimento que consideramos
positivo. Acreditamos que o Fundo seja uma oportunidade defensiva
tanto no curto prazo (vacancia controlada e estimativa de um yield de
7,1% nos préximos 12 meses), como no médio/longo prazo, dado que
em nossa visdo o preco atual de suas cotas ndo refletem a qualidade
do portfélio (negociadas com desagio de -29,2% em relacdo ao valor
patrimonial/ avaliacdo dos ativos), sendo uma oportunidade de ganho

Cadigo
Segmento

Administrador

Gestor

Classificacdo ANBIMA

Data de Inicio

Taxa de Gestdo + Adm (a.a.)

Taxa de Performance (a.a.)

Qtde. Cotas

Area Bruta Locawel - ABL (m?)
Vacéancia

Valor de Mercado Cota (R$)*
Valor Patrimonial Cota (R$)?
Agio / Deségio®

Valor de Mercado (R$)
Patrimdnio Liquido (R$)

Valor de Mercado (R$/m?)
Volume Negociado (R$)*

12 meses

Mensal

Anualizado

21

JSRE11
Hibridos / Outros

J. Safra

Safra

Fll Hibrido Gestéao
Ativa
06/06/2011
1,00%

20% do que exceder
6% a.a. + IGP-M

20.767.328
121.934
11,1%
80,30
113,48
-29,2%
1.667.616.438
2.356.635.439

15.265
2.222.788
-05%  -0,1%
15,0%  -0,9%
13,7%  12,5%
0,66%  0,67%
7,92%  7,98%

' Data-base: 30/09/2021 2 Com base no Ultimo PL divulgado pelo
administrador? (Valor de Mercado da Cota / Valor Patrimonial da
Cota) - 1 “Média de volume diario negociado nos ultimos 28 dias °
Rentabilidade do Fundo incluindo a distribuicdo do rendimento e
valorizacdo da cota ® Mensal: Gltimo rendimento distribuido,
dividido pelo valor de mercado da cota. Anualizado: Yield mensal
multiplicado por 12.

Fonte: Santander / Broadcast / Bloomberg

de capital.

" Composicao Ativos (Locatarios/Segmentos/Alocacao):

Ed. Tower Bridge Corporate

Torre Marble e Ebony — Complexo Rochavera

Localizagdo: Séo Paulo
Certificagao: LEED® Gold
Classificagdo: AAA

ABL: 22,6 mil m2

Part. FIl: 20%

Vacancia: 20%

Locatérios: Banco
Votorantin, SAP Brasil,
Boehringer Ingelhein, First

" Distribuicoes e Yield

Regus Bosion Sciendhe Mies Base| Dvidend | Cotagdo |Rendimento
Ecogen, LG Eletronics, Avaya Yield (R$) (RS)
do Brasil, Akzo Nobel, set/21 0,66% 80,30 0,53
Astellas Farma, Genomma ago/21 0,65% 21,23 0,53
Lab, Ingredion, Banco /2 0,59% 35,56 0,52
Ed. W Torre jun/21 0,59% 89,50 0,53
Nagées maif21 0,58% 91,47 0,53
. abr/21 0,56% 95,20 0,53
- = Unidas 11 Localizacdo: Sao Paulo mar/21 0,56% 94,56 0,53
Localizacdo: Sdo Paulo Certificagdo: LEED® Silver fev/21 0,54% 97,90 0,53
Certificagdo: LEED® Gold Classificacdo: AAA jan/21 0,53% 100,01 0,53
Classificacdo: AAA ABL: 15,9 mil m2 dez/20 0,56% 99,49 0,56
ABL: 56,4 mil m2 Part. Fll: 100% nov/20 0,55% 96,20 0,53

Part. FIl: 100% Vacéncia: 0%

Vacancia: 4,6% Locatarios: Alianz e out/20 0,54% 97.49 0,53
Locatarios: Zurich Minas, Medtronic, Salesforce, CloudWalk set/20 0,53% 99,61 0,53
Abbevie, Emae, Fleury, Banco Toyota, Seb, ago/20 0,53% 93,00 0,52

Zurich Santander,Panalpina, Docusign, NCR,

Bridgestone, Kroll & AA, Dessault e Tishman. Fonte: Quantum-Axis / Broadcast / Santander




VINCI OFFICES

"  Portfélio: O Fundo investe em iméveis do segmento de escritérios. O
portfélio atual é formado por 9 empreendimentos localizados nos estados

de SP e RJ, com total de 50 mil m? de ABL propria.

"  Pontos positivos: () Portfélio é formado por ativos bem localizados, com
elevado padrao construtivos (foco em boutique offices e coworking); (Il)
Estimamos um yield atrativo de 9,0% nos proximos 12 meses; (I1l) Possui
uma reserva de resultado ndo distribuido de R$ 1,23/cota que poderia ser
usada como um “colchdo” em caso de inadimpléncia/vacancias no
portfélio; (IV) 27% da receita oriunda de contrato atipico da sede da

prépria Vinci no Rio de Janeiro.

®  Principais riscos: (I) O inquilino Wework que representa 10% da receita do
FIl estd sendo mais fortemente atingido no periodo de pandemia, o que
pode gerar dificuldades na operagdo da empresa e gerar impactos na
vacancia do Fundo; (ll) Potenciais dificuldades com outros inquilinos

impactados pela crise do Covid-19.

= Destaques/Ultimas noticias: O Fundo informou que a Camicado locataria
do Cardeal Corporate, notificou sua inten¢do de rescindir o contrato de
locacdo vigente, sendo a motivagdo dessa decisdo de carater estratégico
para a empresa. A Area Bruta Locavel representa 5,7% da area do Fundo e
~4,4% da receita imobilidria atual. Segundo a gestdo, o movimento pode
gerar um possivel upside, uma vez que o aluguel praticado pela Camicado
no empreendimento estava 15% abaixo da média de mercado para a
regido. Adicionalmente, além de 60 dias para efetivar a rescisdo, a inquilina
devera honrar uma multa prevista no contrato equivalente a 15 aluguéis
vigentes. Esse valor corresponde a ~R$,27/cota que sera incorporado ao

resultado acumulado do Fundo.

" Composicao dos Ativos (Imoéveis/Locat arios):

BM 336 (Rio de Janeiro)

Localizagdo: Zona Sul
Certificacao:

LEED® Silver

ABL: 4,9 mil m?

Part. FIl: 100%
Vacancia: 0%
Locatarios: Vinci
Partners, TGB e Austral
Contrato: Atipico

Link Google Maps

s p—
TR

Oscar Freire 585 (Sdo Paulo)

Localizacdo: Jardins
ABL: 6,1 mil m?

Part. FIl: 83,4%
Vacancia: 0%
Locatarios: WeWork,
Renner e Vitacon
Contrato: Tipico
Link Google Maps

Localizagdo:

Chucri Zaidan

ABL: 5,4 mil m?
Participagao Fll: 100%
Vacancia: 0%
Locatarios: CO.W,
DHL e Almap
Contrato: Tipico

Link Google Maps

Localizagdo:

-+ Vila Madalena
g ABL: 6,9 mil m?

Participacdo Fll:

38%

Vacancia: 0%*

Link Google Maps

Fonte: Relatorio Gerencial do Fundo (Ago/21) e Pesquisas do Analista.

BMA Corporate (Rio de Janeiro)

Localizacdo: Z. Sul
Certificacdo:
LEED® Gold

ABL: 8,3 mil m?

Part. Fll: 100%
Vacancia: 4%
Locatéarios: BMA
Advogados e CSSJ
Contrato: Tipico
Link Google Maps

Localizagdo:

Alto de Pinheiros
ABL: 6,5 mil m?
Participacdo Fll:
66%

Vacancia: 0%
Locatério:
WeWork
Contrato: Tipico

Link Google Maps

Localizacdo:
Alphaville-Barueri
ABL: 7,9 mil m?
Participacao Fll: 100%
Vacancia: 0%
Locatérios: C&A
Contrato: Tipico

Link Google Maps

(Sao Paulo)

Localizagao:
Pinheiros

ABL: 2,6 mil m?
Participacao Fll:
100%

Vacancia: 0%
Locatarios:
Camicado,
Contrato: Tipico
Link Google Maps
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Cadigo VINO11
Segmento Escritérios
Administrador BRL Trust
Gestor Vinci Real Estate

Classificagio ANBIMA Fll Renda Gestao

Ativa
Data de Inicio 28/11/2019
Taxa de Administracéo (a.a.) 1,20%

20% do que exceder

Taxa de Performance (a.a.) IPCA + 6% a.a

Qtde. Cotas 12.673.868
Area Bruta Locavel - ABL (m?) 47.000
Vacancia 0,7%

Valor de Mercado Cota (R$)* 60,69
Valor Patrimonial Cota (R$)? 59,22

Agio / Desagio® 2,5%

Valor de Mercado (R$) 769.177.049
Patrimonio Liquido (R$) 750.488.703
Valor de Mercado (R$/m?) 17.319
Volume Negociado (R$)* 1.819.679
mes! 3,2% -0,1%
Ano’ 2,7% -0,9%
12 meses 11,4% 12,5%
Mensal 1,07% 0,67%

Anualizado 12,85% 7,98%

1 Data-base: 30/09/2021 2> Com base no ultimo PL divulgado pelo
administrador? (Valor de Mercado da Cota / Valor Patrimonial da
Cota) - 1 #Média de volume diario negociado nos ultimos 30 dias
5> Rentabilidade do Fundo incluindo a distribuicdo do rendimento
e valorizacdo da cota ® Mensal: Ultimo rendimento distribuido,
dividido pelo valor de mercado da cota. Anualizado: Yield mensal
multiplicado por 12. Fonte: Santander / Broadcast / Bloomberg

* A taxa de administragdo do Fundo é proporcional ao seu valor
de mercado: Até R$ 500 mm: 1,2% a.a. / De R$ 500 mm até R$ 1
bi: 1,1% a.a. / Sobre o que exceder R$ 1 bi: 1% a.a.

" Distribuicoes e Yield

. D.rw'dend Cotagdo | Rendimento

vield ®$) (R$)
set/21 1,07% 60,69 0,65
ago/21 0,98% 59,38 0,58
jul/21 0,77% 60,11 0,46
jun/21 0,76% 59,48 0,45
mai/21 0,75% 60,25 0,45
abr/21 0,74% 60,91 0,45
mar/21 0,73% 61,79 0,45
fev/21 0,73% 62,00 0,45
jan/21 0,71% 63,79 0,45
dez/20 0,66% 63,25 0,42
nov/20 0,58% 60,30 0,35
out/20 0,59% 59,50 0,35
set/20 0,59% 59,35 0,35
ago/20 0,60% 58,35 0,35

Fonte: Quantum-Axis / Broadcast / Santander


https://www.google.com.br/maps/place/R.+Mourato+Coelho,+1404+-+Pinheiros,+S%C3%A3o+Paulo+-+SP,+05417-002/@-23.5584776,-46.6930482,323a,35y,39.18t/data=!3m1!1e3!4m5!3m4!1s0x94ce57bc540e3ead:0x69d8806d0b6f9ec6!8m2!3d-23.556114!4d-46.6926025?hl=pt-BR
https://www.google.com.br/maps/place/Vinci+Gestora+de+Recursos/@-22.9933023,-43.2260859,1329a,35y,39.09t/data=!3m1!1e3!4m5!3m4!1s0x9bd5abe2dab547:0x28fcc3e615345bbc!8m2!3d-22.9838127!4d-43.2231169?hl=pt-BR
https://www.google.com.br/maps/place/BMA+Corporate/@-22.9467109,-43.1991596,1893a,35y,180h,38.97t/data=!3m1!1e3!4m5!3m4!1s0x9bd5619aae7017:0x8e6e112d7497147e!8m2!3d-22.9584136!4d-43.1975501?hl=pt-BR
https://www.google.com.br/maps/place/Rua+Oscar+Freire,+585+-+Jardim+Paulista,+S%C3%A3o+Paulo+-+SP,+01426-001/@-23.5685774,-46.6679721,477a,35y,39.15t/data=!3m1!1e3!4m5!3m4!1s0x94ce59d6be0f8d25:0xf872f11c825c703!8m2!3d-23.5650846!4d-46.6668776?hl=pt-BR
https://www.google.com.br/maps/place/Vita+Cor%C3%A1/@-23.5391462,-46.7167417,453a,35y,39.13t/data=!3m1!1e3!4m5!3m4!1s0x94cef8824d284c8b:0x4907ba7649798716!8m2!3d-23.5357411!4d-46.7156766?hl=pt-BR
https://www.google.com.br/maps/place/Condominio+Brooklin+Business+Square/@-23.6221588,-46.6882584,941a,35y,270h,39.04t/data=!3m1!1e3!4m5!3m4!1s0x94ce50c149d640bb:0xa1663254f6309032!8m2!3d-23.6214673!4d-46.6934794?hl=pt-BR
https://www.google.com.br/maps/place/C%26A/@-23.4966879,-46.8498179,322a,35y,180h,39.19t/data=!3m1!1e3!4m8!1m2!2m1!1ssede+C%26A+alphaville!3m4!1s0x94cf0224a4d84391:0x317da0055f817c28!8m2!3d-23.4991349!4d-46.8500579
https://www.google.com/maps/place/Cardeal+Corporate/@-23.555755,-46.6794915,338m/data=!3m1!1e3!4m8!1m2!2m1!1scardeal+corporate+s%C3%A3o+paulo!3m4!1s0x94ce57c072d3bf7f:0xf268ada6634704ef!8m2!3d-23.555755!4d-46.6783972
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PERFORMANCE
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Fonte: Santander, Broadcast+, Quantum




ABL (Area Bruta Locavel): drea que efetivamente

pode gerar renda de aluguel.

Absorcao Bruta: ocupacdo de espacos vagos em um

determinado periodo.

Absorcao Liquida: diferenga no volume total ocupado

entre dois periodos consecutivos.

Administrador: responsavel pelo Fundo e pelas
informacgdes, perante os cotistas e a CVM (Comissdo de
Valores Imobiliarios), devendo estar identificado no
regulamento. E ele quem constitui o fundo e, no
mesmo ato, aprova o seu regulamento. A ele compete
a realizagdo de uma série de atividades gerenciais e
operacionais relacionadas com os cotistas e seus

investimentos.

Agio/Desagio (ou Preco/VPA): indicador que
representa o agio/desconto do preco de negociacdo
da cota de Fll na Bolsa em relacdo ao Valor
Patrimonial da Cota (VPA).

Allowance: Prética de subsidios aos inquilinos para

despesas com mudancas e adaptacdo do imével.

Amortizacao: devolugdo de parte de capital investidor
e como consequéncia, ha um desconto no valor do

patriménio do Fundo.

Area BOMA: representada pela soma da area privativa
e o rateio de areas comuns. Foi criada com o objetivo
de padronizacéo, pela entidade americana Bulding

Owners and Managers Association (BOMA).

Area Ocupada: 4rea locada de um imével ou

empreendimento.

Area Privativa: area do imével de uso exclusivo do
proprietario/locatério, podendo incluir vagas de

garagem e deposito privativo.

Area Total: soma de todas as areas privativas e areas

comuns de um imével/empreendimento.

Benchmark: indice que serve como parametro para

comparar/avaliar um investimento (ex. CDI, IFIX, ...)

B3 (Brasil Bolsa Balcao): nome da empresa criada a

partir da fusdo da BM&FBovespa (Bolsa de Valores,
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Mercadorias e Futuros de Sao Paulo) e CETIP.

Built to Suit (BTS): contratos de locacdo de longo
prazo, no qual o imovel é construido para atender os

interesses do locatario, ja pré-determinado.

Cap Rate: representa a receita mensal de um imével

anualizada (12 meses), dividida pelo valor do imovel.

Caodigo (ou Ticker): c6digo de negociacdo do Fll no

mercado secundario da BM&FBovespa.

Cotas: partes iguais que dividem o patriménio liquido
de um Fundo. As cotas dos Fll listados no
BM&FBovespa, sdo negociadas da mesma forma que

uma agao.

CRI (Certificado de Recebiveis Imobiliarios): sio
titulos de crédito emitidos por companhias
securitizadoras, com lastro em créditos imobiliarios
(ex. financiamentos residenciais, comerciais ou
construcdes, contratos de aluguéis de longo prazo,

etc.).
CVM: Comissdo de Valores Mobiliarios.

Data “Com”: data limite em que as cotas tém direito a

receber os rendimentos do periodo.

Data “Ex": data na qual a cota perde direito a receber
o rendimento. Para o investidor ter o direito de
receber os rendimentos do fundo (maioria paga
mensalmente), precisara iniciar o dia determinado

com as cotas em sua carteira.

Data Pagamento: data de pagamento do rendimento
aqueles cotistas que possuiam a cota do Fll na Data

"

"Com”.

FFO (Funds from Operations): medida ndo contabil
correspondente ao lucro liquido, excluindo
(adicionando) os efeitos do ganho (perda) na venda
de propriedade para investimento, o ganho com valor
justo de propriedade para investimento e receitas e
despesas nao recorrentes. Ou seja, representa a real

capacidade de geracgdo de caixa de um FII.

m Fll: sigla utilizada para Fundo de Investimento

Imobiliario.



Fundo de Fundos: fundos que ndo investem
diretamente em ativos, mas sim em outros fundos (ex.
ha Flis listados que tém a estratégia de comprar cotas

de outros Flls).

Gestor: responsavel pela selecdo dos imoveis/ativos
integrantes da carteira do Fll, dentro da politica de

investimento definida no regulamento do Fundo.

IFIX (indice de Fundos de Investimento Imobiliario):

criado pela BM&FBovespa (atual B3) em Dez/2010, o
IFIX tém por objetivo medir a performance de uma
carteira tedrica composta por cotas de cerca de 108

fundos imobiliarios listados em bolsa.

LCI (Letra de Crédito Imobiliario): titulo emitido por
bancos, que serve de lastro para concessdo de

financiamentos imobiliarios.

LH (Letra Hipotecaria): titulo emitido por bancos, que
serve de lastro para concessao de financiamentos
imobiliarios.

Liquidez: maior ou menor facilidade de se negociar
um titulo, convertendo-o em dinheiro. O indicador de
liquidez utilizado em nossos relatérios considera a
média do volume diario negociado do FIl no mercado

da BM&FBovespa nos ultimos 30 dias.

Novo Estoque: entrega de novas areas em uma
determinada regido/periodo (geralmente expresso em

metros quadrados).

Preco/VPA: indicador que representa o dgio/desconto
do preco de negociacdo da cota do Fll em relacdo ao
Valor Patrimonial da Cota (VPA).

Rentabilidade: considera o retorno total, ou seja,
incorpora tanto os ganhos com a valorizagdo da cota
do Fll, quanto os rendimentos distribuidos no

periodo.

Sale and Lease Back (SLB): é um acordo comercial
pelo qual o imdvel é, simultaneamente, vendido e
alugado de volta ao antigo proprietario, geralmente

por um longo prazo.
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Buy to Lease (BTL): o mesmo que o Sale and Lease
Back (SLB), mas na visédo do comprador (no caso, o
FIl). O acordo envolve a compra o imével de um

vendedor, que simultaneamente o aluga de volta.

Taxa de Administracao: paga ao administrador do FlI,
ja& descontada do resultado antes da distribuicdo dos

rendimentos aos cotistas.

Taxa de Consultoria Imobiliaria: paga ao consultor
do Fll, que geralmente apoia na comercializagdo ou
locagdo dos iméveis do Fundo. Ja descontada do
resultado antes da distribuicdo dos rendimentos aos

cotistas.

Taxa de Gestao: paga ao gestor do Fll, j& descontada
do resultado antes da distribuicdo dos rendimentos

aos cotistas.

Taxa de Ocupacio: Area Bruta Locada dividida pela

Area Total.

Taxa de Performance: paga pelo cotista do Fll
guando a rentabilidade do fundo supera a de um
indicador de referéncia. J4 descontada do resultado

antes da distribuicdo dos rendimentos aos cotistas.

Vacancia (ou Taxa de Vacancia): valor percentual do

espaco vago em relacdo ao estoque total considerado.

Vacancia Financeira: valor percentual calculado
dividindo-se a receita potencial da area vaga sobre a

receita potencial total.

Vacancia Fisica: valor percentual calculado dividindo-

se a area vaga sobre a area total.

Valor de Mercado da Cota (VMC): representa o valor
pelo qual a cota do FIl é negociada no mercado

secundario.

Valor Patrimonial da Cota (VPC): representa o valor
do patriménio liquido contabil do fundo, dividido pelo

ndmero total de cotas.

Yield (ou Dividend Yield): apresentado em termos
percentuais, calculado a partir da renda/distribuicao
paga pelo Fll, dividido pelo preco atual da cota do

Fundo. Geralmente apresentado em base anual.



RISCOS ASSOCIADOS

® Riscos macroecondémicos: Em um cenario de recessao

econOmica, desaceleracdo do consumo, diminuicdo da
oferta de crédito e desemprego, a demanda por
novos imoveis podera ser prejudicada, desaquecendo
novas incorporagdes no setor de construgdo civil.
Adicionalmente, pode haver a reducdo do interesse
por renovac¢des ou novos contratos de aluguel,
pressionando para baixo os niveis de precos das
locacdes. Nos Fundos de Shoppings/Varejo, uma
menor atividade econdmica pode afetar a receita dos

empreendimentos que servem de lastro.

Risco de taxa de juros: Mudancas como no caso de
aumento das expectativas das taxas de juros trazem
novos parametros para a combinagao risco-retorno
dos ativos e reduz a atratividade das cotas de Fundos
Imobiliarios em relacdo aos demais ativos financeiros,
uma vez que torna ativos menos arriscados

relativamente mais rentaveis.

Risco de crédito: Relacionado a reducéo da
capacidade de pagamento dos locatarios ou mesmo
ao nao pagamento dos devedores numa carteira

composta por titulos de divida privada (LCI, CRI, etc.).

Riscos de mercado: Os ativos financeiros do Fundo,
de origem imobiliaria ou ndo, também podem sofrer
alteracdes no valor de suas cotas e de seu patrimoénio
liquido em funcdo de mudanca nas condicdes de
mercado. Mesmo sem a efetiva negociacdo desses
ativos, as eventuais variagdes nos precos acabam se
refletindo no valor das cotas do fundo em decorréncia
da marcacdo ao preco de mercado da carteira, o que
pode impactar desfavoravelmente a negociagéo pelo

investidor que optar pelo desinvestimento.

Risco de liquidez: Ainda que a liquidez no mercado
secundario dos Flls seja maior em comparagdo a um

investimento feito diretamente em um imoével,
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ha possibilidade de que, em um momento de alta
volatilidade do mercado, ocorra maior dificuldade na

venda das cotas.

Risco de vacancia: O risco de vacancia corresponde
ao risco de um imoével encontrar-se desocupado por
um periodo de tempo, impactando negativamente a
rentabilidade do fundo até que um novo locatério seja
encontrado. Além de interromper o processo de
geracdo de receitas, a vacancia aumenta os custos do
Fundo, uma vez que ele sera responsavel pelo
pagamento dos impostos sobre a propriedade e as
despesas de condominio pelo periodo em que o

espaco estiver vago.

Variagao de preco dos imoveis: Risco decorrente de
condic¢des ciclicas do mercado imobiliario, ou
depreciacdo do imdvel com perda do potencial

econdmico da regido em que ele esta localizado.

Risco de desenvolvimento imobiliario: Na
incorporagdo de um imdvel, existem riscos atrelados a
concessao de certiddes, obtencdo de licengas
ambientais, de aumento nos custos de matérias-
primas utilizadas na construcdo, que podem impactar
o andamento e perspectivas de conclusdo de uma

obra.

Riscos de propriedade: Relacionados a eventos
ocorridos com a carteira de imoéveis do Fundo, como
inundagoes, incéndios, dentre outros. Esses podem ser
mitigados por meio de contratos de seguros dos

imoéveis.

Risco de concentragao da carteira: A concentracdo
da carteira do fundo imobilidrio potencializa os riscos
a que o fundo esta exposto (ex.: casos em que a
carteira possui um Unico imével, locatario ou

devedor).

Riscos regulatdrios e juridicos: Mudancgas
regulatorias (ex. ambito de contratos de locacdo ou
beneficios fiscais concedidos a investidores), podem

afetar a atratividade do investimento.

Fonte: Material baseado nos Estudos Especiais Produtos de Captagado Fundos de Investimento Imobiliario (ANBIMA)
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TRIBUTACAO

®  Fato gerador: Auferir lucro na venda de cotas e sobre os rendimentos.
®  Aliquota: 20% de IR sobre o ganho de capital que o cotista porventura obtiver na venda de cotas.
=

Isencdo de IR sobre os rendimentos distribuidos: Para pessoa fisica, que possua menos de 10% das cotas do fundo. Neste
caso, o fundo devera ter pelo menos 50 cotistas e ter suas cotas negociadas exclusivamente em bolsa de valores.

CONSULTAS, INFORMAGOES E TRANSAGOES Central de Atendimento: Capitais e regides metropolitanas: 4004 3535; Demais Localidades: 0800 702 3535; e para pessoas com deficiéncia

APLICATIVO SANTANDER CORRETORA auditiva e de fala: 0800 723 5007 (das 9 as 18:30h, de segunda a sexta-feira, exceto feriados). SAC: Reclamacdes, cancelamentos e informacdes:

APLICATIVO SANTANDER 0800 762 7777; para pessoas com deficiéncia auditiva ou de fala: 0800 771 0401; No exterior, ligue a cobrar para: +55 11 3012 3336

SANTANDERCORRETORA.COM.BR (atendimento 24h por dia, todos os dias). Ouvidoria: Se nao ficar satisfeito com a solugdo apresentada: 0800 726 0322; para pessoas com
deficiéncia auditiva ou de fala: 0800 771 0301 (disponivel das 8h as 20h, de segunda a sexta-feira exceto feriados).

Comunicado Importante

O presente relatério foi preparado pelo Banco Santander (Brasil) S.A. e destina-se somente para informagdo de investidores, ndo constituindo oferta de compra ou de venda
de algum titulo e valor mobiliario contido ou nédo neste relatério (i.e., os titulos e valores mobiliarios mencionados aqui ou do mesmo emissor e/ou suas opgdes, warrants, ou
direitos com respeito aos mesmos ou quaisquer interesses em tais titulos e valores mobiliarios).

Este relatorio ndo contém, e ndo tem o escopo de conter, toda a informacdo relevante a respeito do assunto ora abordado. Portanto, este relatério ndo consiste e nem deve
ser considerado como uma declaracdo e/ou garantia quanto a integridade, precisdo, veracidade das informag6es aqui contidas.

Qualquer decisdo de compra ou venda de titulos e valores mobiliarios devera ser baseada em informacdes publicas existentes sobre os referidos titulos e, quando apropriado,
deve levar em conta o contetido dos correspondentes prospectos arquivados, e a disposicao, nas entidades governamentais responsaveis por regular o mercado e a emissdo
dos respectivos titulos.

As informacdes contidas neste relatério foram obtidas de fontes consideradas seguras, muito embora tenham sido tomadas todas as medidas razoaveis para assegurar que as
informacdes aqui contidas ndo sdo incertas ou equivocas no momento de sua publicacdo, ndo garantimos sua exatiddo, nem que as mesmas sdo completas e nao
recomendamos que se confie nelas como se fossem.

Todas as opinides, estimativas e proje¢des que constam no presente relatério traduzem a minha opinido na data de sua emisséo e podem ser modificadas sem prévio aviso,
considerando premissas relevantes e metodologias adotadas a época de sua emissao, conforme estabelecidas no presente relatério.

O Santander ou quaisquer de seus diretores ou funcionarios poderdao adquirir ou manter ativos direta ou indiretamente relacionados a(s) empresa(s) aqui mencionada(s), desde
que observadas as regras previstas na Resolugcdo CVM n° 20, de 25 de fevereiro de 2021 (“Resolucdo CVM 20").

O Santander ndo sera responsavel por perdas diretas ou lucros cessantes que sejam decorrentes do uso do presente relatério.

O presente relatério nao podera ser reproduzido, distribuido ou publicado pelo seu destinatario para qualquer fim.

A fim de atender a exigéncia regulatdria prevista na Resolucdo CVM 20, segue declaracéo do analista:

Eu, Flavio Pires, analista de valores mobilidrios credenciado nos termos da Resolugdo CVM 20, de 25 de fevereiro de 2021, subscritor e responsavel por este relatério, o qual
é distribuido pelo Santander, em relacdo ao contetdo objeto do presente relatério, declaro que as recomendacdes refletem Unica e exclusivamente a minha opinido pessoal,
e foi elaborada de forma independente, inclusive em relagdo a instituicdo a qual estou vinculado, nos termos da Resolucdo CVM 20. Adicionalmente, declaro o que segue:

(i) O presente relatdrio teve por base informagdes baseadas em fontes publicas e independentes, conforme fontes indicadas ao longo do documento;

(ii) As analises contidas neste documento apresentam riscos de investimento, ndo sdo asseguradas pelos fatos, aqui contidos ou obtidos de forma independente
pelo investidor, e nem contam com qualquer tipo de garantia ou seguranga dos analistas, do Santander ou de quaisquer das suas controladas, controladores ou
sociedades sob controle comum;

(iii) O presente relatério ndo contém, e ndo tem o escopo de conter, todas as informacdes substanciais com relacdo ao setor objeto de analise no ambito do
presente relatério;

O Banco Santander (Brasil) S.A, suas controladas, seus controladores ou sociedades sob controle comum, declaram, nos termos da Resolu¢do CVM 20, que:
Tém interesse financeiro e comercial relevante em relacdo ao setor, a companhia ou aos valores mobilidrios objeto desse relatério de analise.

. Recebem remuneragdo por servicos prestados para o emissor objeto do presente relatorio ou pessoas a ele ligadas.
= Estdo envolvidas na aquisicdo, alienagdo ou intermediacado do(s) valor(es) mobiliario(s) objeto do presente relatério de analise.
= Podem ter (a) coordenado ou coparticipado da colocacdo de uma oferta publica dos titulos de companhia(s) citada(s) no presente relatério nos ultimos 12 meses;

(b) ter recebido compensagdes de companhia(s) citada(s) no presente relatério por servicos de bancos de investimento prestados nos ultimos 12 meses; (c) espera
receber ou pretende obter compensac¢bes de companhia(s) citada(s) no presente relatério por servicos de banco de investimento prestados nos proximos 3 meses.

L] Prestaram, prestam ou poderdo prestar servicos financeiros, relacionados ao mercado de capitais, ou de outro tipo, ou realizar operac¢des tipicas de banco de
investimento, de banco comercial ou de outro tipo a qualquer empresa citada neste relatério.

O conteuldo deste relatério é destinado exclusivamente a(s) pessoa(s) e/ou organiza¢des devidamente identificadas, podendo conter informacdes confidenciais, as quais ndo
podem, sob qualquer forma ou pretexto, ser utilizadas, divulgadas, alteradas, impressas ou copiadas, total ou parcialmente, por pessoas ndo autorizadas pelo Santander.

Este relatério foi preparado pelo analista responsavel do Santander, ndo podendo ser, no todo ou em parte, copiado, fotocopiado, reproduzido ou distribuido a qualquer
pessoa além daquelas a quem este se destina. Ainda, a informacdo contida neste relatério esté sujeita a alteracdo sem prévio aviso.

Os potenciais investidores devem buscar aconselhamento financeiro profissional sobre a adequagdo do investimento em valores mobilidrios, outros investimentos ou
estratégias de investimentos aqui discutidos, e devem entender que declaragdes sobre perspectivas futuras podem nao se concretizar. Os potenciais investidores devem notar
que os rendimentos de valores mobilidrios ou de outros investimentos, se houver, referidos neste relatério podem flutuar e que o prego ou o valor desses titulos e investimentos
pode subir ou cair. Assim, potenciais investidores podem nao receber a totalidade do valor investido. O desempenho passado ndo é necessariamente um guia para o
desempenho futuro.

Eventuais projecdes, bem como todas as estimativas a elas relacionadas, contidas no presente relatério, sdo apenas opinides pessoais do analista, elaboradas de forma
independente e autébnoma, ndo se constituindo compromisso por obtencdo de resultados ou recomendagbes de investimentos em titulos e valores mobiliarios ou setores
descritos neste relatério.
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