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Carteira Recomendada Analst de Fundos mabliaro

Fundos Imobiliarios
DESCRICAO

Esta carteira é composta por Fundos Imobiliarios (FlIs), recomendada para quem gosta de
investir no mercado imobilidrio e quer contar com rendimentos periédicos, vantagens
fiscais, maior liquidez e sem a burocracia de ter que gerenciar um imoével. Para escolher
os fundos que compde essa carteira, os analistas selecionam aqueles com maior ACOMPANHAMENTO
previsibilidade de rendimentos e/ou que estejam sendo negociados abaixo do seu valor

patrimonial/avaliacdo (oportunidade de ganho de capital). Ela conta com o Servi¢o de i (U
Rebalanceamento Mensal da Santander Corretora em que ao contratar o servi¢o, a sua
carteira de ativos sera rebalanceada sem que vocé precise comprar e vender manualmente
os FlIs de seu portfélio. Saiba mais

Agosto/24 +0,62% +0,86%
O BJ ETlVO Ano +1,22% +2,48%
O objetivo desta carteira é superar a variagdo do IFIX (indice de Fundos de Investimentos 2023 +13,6% +15,5%
Imobilidrios - B3) em um horizonte de 12 a 24 meses. 2022 +5,20% +2,22%

PERFIL DO INVESTIDOR zmess R

Desde
0, 0,
Jan/2017 +155,91% +92,12%
MODERADO j BALANCEADO | ARROJADO | AGRESSIVO
BTLG11 +2,78%
VANTAG E N S mercado imobilidrio, os Fundos Inicio Carteira 02/01/2017

Vantagens Fiscais: As pessoas fisicas sdo isentas  Imobilidrios sdo boas alternativas.

0,
do Imposto de Renda sobre os rendimentos Meses com %

Acessivel: Permitem ao investidor 54 de 92

N superior ao
dlstrlbwdgs .pelo Fil, sendo uma vantagem  gpjicar em ativos relacionados ao Be?mhmark (58,7%)
comparativa importante em relagdo ao investidor  ercado imobiliario sem. de fato
que recebe aluguéis diretamente de um imovel precisar comprar um imével.
réprio. . )
p. p. » ) ) Menor burocracia: As tarefas ligadas
quU|de;. A.facmd.ade com a qual o |nvest|fjgr 3 administracio de um imével ficam a
pode sair do investimento no mercado secundario cargo dos profissionais responsaveis IBOV +6,54% +1,36%
de F.LlndOS Imob|!|ar|os negOC|ado~s em Bolsa é pelo Fundo. Fonte: Santander, Broadcast, Quantum Axis
relativamente maior na comparagdo com quem Rendi ¢ i6dicos: A it
detém um imével diretamente. endimen os.perlo. IC?S. s receitas
- L. ) . geradas pelos imdéveis sdo
G~estac3 proﬁ;swnal: Para o investidor que periodicamente distribuidas aos
ndo tém muito tempo para acompanhar e  (qtistas (em geral mensalmente).
identificar as oportunidades dentro do
Carteira de Fundos Imobilidrios - Setembro de 2024
BTG Pactual Logistica BTLG11 Logistico/Industrial 9,0% 9,2% Renda/Ganho de Capital
Vinci Logistica VILG11 Logistico/Industrial 8,0% 9,0% Renda/Ganho de Capital
RBR Alpha Multiestra. Real Estate RBRF11 Fundos de Fundos 9,5% 9,1% Renda/Ganho de Capital
Valora Hedge Fund VGHF11 Hedge Fund 5,5% 11,8% Renda/Ganho de Capital
VBI CRI CVBI11 Recebiveis Imobiliarios 7,0% 11,7% Renda
Patria Recebiveis Imobiliarios HGCR11 Recebiveis Imobiliarios 10,0% 11,3% Renda
Kinea Rendimentos Imobilidrios KNCR11 Recebiveis Imobiliarios 9,5% 11,2% Renda
Maua Capital Recebiveis Imobiliarios MCCI11 Recebiveis Imobiliarios 9,0% 10,8% Renda/Ganho de Capital
wGuardian Real Estate GARE11 Hibrido 2,0% 11,5% Renda/Ganho de Capital
TG Ativo Real TGAR11 Hibrido 6,0% 12,5% Renda
TRX Real Estate TRXF11 Renda Urbana 7,0% 10,5% Renda
XP Malls XPML11 Shopping Centers 5,0% 10,0% Renda
HSI Malls HSML11 Shopping Centers 5,0% 10,2% Renda/Ganho de Capital
Vinci Offices VINO11 Escritérios 7,5% 9,5% Renda/Ganho de Capital

"Yield calculado com base na projecdo de distribui¢des nos préximos 12 meses, dividido 5 A . 0,
pelo valor de mercado da cota na data-base (30/08/2024). Fonte: Santander e Broadcast Yield estimado 12 meses: 10'4 %


http://www.santander.com.br/algomais

@) COMENTARIOS DO TIME DE ANALISE

Carteira de Flls - Dividend Yield Ultimos 12 meses
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Carteira de Flls - Desempenho Ultimos 12 meses
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Carteira de FlIs - Desempenho Anual
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Carteira de FlIs - Desempenho Acumulado

155,91%

92,12%

jan-17  jul-17 jan-18 jul-18 jan-19 jul-19 jan-20 jul-20 jan-21 jul-21 jan-22 jul-22 jan-23 jul-23 jan-24 jul-24
e Carteira Flls e |F|IX

Fonte: Santander, Economatica, Quantum Axis



® Mercado de Fundos Imobiliarios (Flls): No més de agosto, o IFIX, indice que mede o comportamento dos Fundos
Imobilidrios mais negociados na Bolsa, apresentou valorizacdo de 0,86%. O rendimento / yield anualizado médio dos
Flls estd em 10,30%. Nos graficos abaixo, destacamos a performance do Ultimo més (agosto) e no ano:

Rentabilidade por Segmento - Agosto

Hedge Funds

Renda Urbana

Fundos de Fundos
Logistico / Industrial
Recebiveis Imobilidrios
IFIX

Hibridos

Shopping Centers

I 1,89%
I 1,09%
I 1,07%
I 1,07%
I 0,89%
I 0,86%

s 0,58%

I 0,09%

Rentabilidade por Segmento - 2024

Hedge Funds

I 4,42%

Hibridos . 3,47%
Recebiveis Imobiliarios s 3,45%
IFIX I 2,48%
Logistico / Industrial Il 1,63%
Fundos de Fundos B 1,29%
Renda Urbana M 0,97%
Shopping Centers -0,82% W

Escritdrios -0,47%

Fonte: Santander, Economatica, Quantum Axis

BALANCO DE AGOSTO E
CARTEIRA PARA SETEMBRO

No més de agosto, a rentabilidade da
Carteira de Fundos Imobilidarios foi de
+0,62% (-0,24% em relacdo ao IFIX no periodo).
O retorno acumulado no ano foi de +1,22%
(1,26% inferior ao IFIX no mesmo periodo).
Desde o seu inicio, em janeiro/17, a
rentabilidade acumulada da Carteira é de
+155,91% (63,79% acima do IFIX). As
rentabilidades dos Fundos da Carteira no
ultimo més foram:

Rentabilidade dos FliIs da Carteira
Recomendada - Agosto/24 (%)

BTLG11 I 2,78%
VGHF11 I 2,28%
RBRF11 I 1,55%
CVBI11 I 1,31%
XPML11 I 1,19%
TGAR11 I 0,89%

KNCR11 Il 0,50%

HSML11 N 0,49%

VILG11 N 0,48%

VINO11 I 0,36%

HGCR11 I 0,08%

TRXF11 1 0,07%

SARE11 -0,81% .

MCCI11 -2,43% I

Fonte: Santander, Economatica

35,5%

Fonte:

Escritorios

-4,58% [

E quais seriam as mudancas para setembro?
Decidimos adicionar na nossa carteira o Fll
Guardian Real Estate (GARE11), que ampliou
sua tese de investimento ao adentrar no
segmento Renda Urbana (obs: o Fll ainda se
caracteriza como hibrido, pois tem um portfélio
formado por 20 iméveis de renda urbana e 5
galpdes logisticos/industriais). Acreditamos que
0 segmento Renda Urbana serd uma das
avenidas de crescimento para o mercado de
fundos imobilidrios, dado: (i) a oferta de
iméveis; (ii) a capacidade dos Flls de captarem
recursos para grandes transag¢des; (iii) as
empresas de diferentes setores buscando
desmobilizar  ativos  imobilidrios,  bem
localizados e em transag¢des atrativas para os
portfélios dos Flls. Gostamos do FIl GARE11 por
contar com um portfélio diversificado em 25
imoveis, 100% dos contratos na modalidade
atipico e de longo prazo (~72% dos vencimentos
sdo para depois de 2031), e contratos de
locagdo com grandes empresas como Grupo
Mateus, GPA e Souza Cruz. Estimamos um
dividend yield de ~11,5% para os préximos 12
meses.

Composicdo da Carteira por segmento:

M RECEBIVEIS IMOBILIARIOS M LOGISTICO/INDUSTRIAL
M SHOPPING CENTER B FUNDOS DE FUNDOS
M HIiBRIDO M ESCRITORIOS

B RENDA URBANA B HEDGE FUND

17,0% 9,5%

Santander, Economatica
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DETALHES DOS FUNDOS IMOBILIARIOS DA CARTEIRA RECOMENDADA

BTG PACTUAL LOGISTICA

Opinido: avaliamos como positivo a aquisicdo de mais 11 galpdes logisticos,
localizados predominantemente em Sao Paulo, que é a regido com a menor
taxa de vacancia e que tem um dos maiores precos de locacdo por m?. Com
a conclusdo dessa transacdo, a gestdo diversifica a base de
empreendimentos e inquilinos. O FIl BTLG11 é a nossa preferéncia para o
segmento logistico, pois conta com: (i) portfélio de 22 galpdes logisticos,
sendo que 41% da receita esta no raio 30 km de S&o Paulo; (i) 98% da area
do portfélio esta ocupada; e (iii) os principais inquilinos sdo grandes
empresas como Assai, Amazon, Ambev e Braskem. Com as cotas sendo
negociadas com desconto de ~2%, estimamos um dividend yield de ~9,2%

para os proximos 12 meses.

Portfélio: é composto por 22 galpdes logisticos, localizados nos estados de
SP, RJ, SC, MG, BA e CE, com 859 mil m? de ABL propria.

Pontos positivos: (I) Portfolio diversificado em 22 galpdes logisticos com
caracteristicas AAA/AA, sendo destaques os localizados nos municipios de
Jundiai, Guarulhos, Embu, Hortolandia, Ribeirdo Preto e Maug; (Il) 41% da

receita do Fundo esta concentrada no raio 30 Km de Sao Paulo. Essa regido

Codigo
Segmento

Administrador

Gestor

Classificacdo ANBIMA

Data de Inicio

Taxa de Gestdo + Adm (a.a.)

Qtde. Cotas

Numero de investidores

Area Bruta Locavel - ABL (m?)

Vacancia Fisica

Vacancia Financeira

Valor de Mercado Cota (R$)’
Valor Patrimonial Cota (R$)?
Agio / Deséagio®

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

BTLG11

Logistico / Industrial

BTG Pactual

BTG Pactual

FIl Renda Gestao
Ativa

06/08/2010

0,90%

43.249.151
345.561
858.900

2,0%
2,0%
102,50
104,53
=1,
4.433.037.978
4.520.857.988

. . A . X . Valor de Mercado (R$/m?) 5.388
possui uma baixa taxa de vacancia e um dos maiores precos de locagao por Alavancagem Bruta® 55
m?; (111) ~80% dos contratos vencem apds 2026; (IV) Estimamos um dividend Alavancagem Liquida® 0,0%
. s . z 6
yield de ~9,2% para os proximos 12 meses. Volume Negociado (R$) 25
®  Principais riscos: (I) Potenciais problemas com inquilinos em dificuldades Mas' 2.6% 0,6%
financeiras, podendo gerar atraso no pagamento de aluguéis e/ou aumento Ano' 5,0% 2,2%
A . - . . . . 12 8,6% 6,1%
de vacancia; (1) O FIl tem R$ 157 milhdes em obrigacdes financeiras meses ° °
oriundas de aquisicdes dos imoveis.
. Mensal 0,74% 0,86%
Destaques/Ultimas noticias: o FIl comunicou que celebrou a aquisi¢do de Anualizado 8.90%  10.30%

" Data-base: 30/08/2024 2Com base no Ultimo PL divulgado pelo
administrador 3 (Valor de Mercado da Cota / Valor Patrimonial
da Cota) - 1 #(Obriga¢Bes Financeiras / PL) °[(Obrigacdes
Financeiras - Caixa - Ativos N&o-Alvo) / (PL)] °Média de volume
diario negociado nos ultimos 30 dias

Anualizado: Yield mensal multiplicado por 12.

Fonte: Santander / Broadcast / Quantum / B3

um portfélio composto por 11 ativos preponderantemente localizados em
Sdo Paulo. Segundo o gestor, 94% da receita é proveniente de ativos
localizados em um raio de até 60km da capital, contemplando area total de
~541.000m* de imoveis prontos performados. O montante da transacéo é
de R$ 1,77 bilhdes, representando um cap rate de 9,5%, com um impacto

estimado de R$ 0,32 por cota
= Distribuicdes e Yield

= Composi¢ao dos Ativos (Locatarios/Segmentos): e e e
Yield (RS) (RS)
Principais Locatarios (% da Receita) Cronograma de ago/24 | 0,74% 102,41 0,76
Vencimento dos jul/24 | 0,74% 102,40 0,76
W Assai W Amazon B Ambev jun/24 | 077% 99,00 0,76
47% mai/24 | 0,75% 101,90 0,76
W Braskem B BRF B Westrock abr/24 | 0,71% 106,58 0,76
mar/24 | 0,73% 104,48 0,76
M Ceva M Mercado Livre M Outros fev/24 0,76% 102,95 0,78
jan/24 | 0,78% 103,50 0,81
14% 15% 18% dez/23 | 0,75% 100,92 0,76
5% o o nov/23 | 0,76% 99,89 0,76
7 6% out/23 | 0,75% 100,98 0,76
B set/23 | 0,73% 104,33 0,76

53% 2024 2025 2026 2027 >2028 Fonte: Quantum-Axis / Broadcast / Santander

Fonte: Relatério Mensal do Fundo (Jul/24)



VINCI LOGISTICA

®  Opinido: avaliamos como positivo o trabalho ativo do time de gestdo na

locagao de areas vagas do portfolio, que reflete: (i) no aumento da taxa de

o . .. Codigo VILG11
ocupagdo, de 94% em jul/24 ante 87% em dez/23; e (i) nas &
Segmento Logistico / Industrial
receitas/resultados do Fll, uma vez que termine concessdes como caréncias
. . Administrador BRL Trust
e/ou descontos para os novos inquilinos. Gostamos do VILG11 por ter um
portfélio com ativos de qualidade, com destaque para os empreendimentos Gestor Vinci Real Estate
localizados nas regides metropolitanas de Pernambuco, Parad e Espirito S Fll Renda Gestdo
Classificagdo ANBIMA Ativa
Santo, que carecem de ativos de elevados padrées construtivos. Com as
Data de Inicio 10/12/2018
cotas sendo negociadas com desagio de 23% em relacdo ao seu valor
patrimonial, estimamos um yield de aproximadamente 9% para os Taxa de Gestdo + Adm (a.a.) 0,95%
proximos 12 meses.
Qtde. Cotas 14.997.396
Ndmero de investidores 158.795
Area Bruta Locavel - ABL (m?) 590.000
Portfdlio: € composto por 15 galpdes logisticos, localizados nos estados de Vacancia Fisica 5,6%
SP, RJ, MG, RS, ES, PAe PE, com 590 mil m* de ABL pr()pria. Vacancia Financeira 5,6%
Valor de Mercado Cota (R$)’ 87,20
Valor Patrimonial Cota (R$)? 113,72
- . e . N . Agio / Desagio® -23,3%
Pontos positivos: (I) Portfélio diversificado de 15 ativos bem localizados; Valor de Mercado (R$) | SRR
(I1) ~87% dos contratos vencem apds 2026; (111) Cotas com desagio de 23% Patriménio Liquido (R$) 1.705.538.294
~ . ~ . . . . 2
em relacéo ao valor de avaliacio/patrimonial dos ativos; (IV) Estimamos um Valor de Mercado (R$/m?) 250
. . L. Alavancagem Bruta® 15,4%
yield de aproximadamente 9% para os proximos 12 meses. o
Alavancagem Liquida 13,0%
Volume Negociado (R$)® 1.913.442
®  Principais riscos: (I) Concentracdo de 1/3 do portfélio em Extrema (MG),
cujos inquilinos contam com beneficios fiscais estaduais/municipais; (Il)
Mes' -0,4% 0,6%
15% da receita do FIl é oriunda do inquilino Tok & Stok, que vinha Ano! 7.3% 2.2%
apresentando dificuldades operacionais e financeiras; (Ill) Potenciais 12 meses -7,5% 6,1%
problemas com inquilinos em dificuldades operacionais/financeiras,
4o A . Mensal 0,75% 0,86%
podendo gerar atraso no pagamento de aluguéis e/ou aumento de vacancia;
Anualizado 8,94% 10,30%

(IV) FIl tem R$ 262 milhdes em obriga¢des financeiras. o _
! Data-base: 30/08/2024 2Com base no Ultimo PL divulgado pelo

administrador 3 (Valor de Mercado da Cota / Valor Patrimonial
. da Cota) - 1 #(Obriga¢Bes Financeiras / PL) °[(Obrigacbes
® Destaques/Ultimas noticias: o Fll comunicou que o condominio logistico e Financeiras - Caixa - Ativos N&o-Alvo) / (PL)] *Média de volume
diario negociado nos ultimos 30 dias
industrial Castelo 57 Business Park, localizado na Rodovia Presidente Castello Anualizado: Yield mensal multiplicado por 12.
Fonte: Santander / Broadcast / Quantum / B3

Branco, no municipio de Sdo Roque/SP, encontra-se 100% locado, apds locar
6.189 m? do Mddulo G3B para uma empresa do setor logistico.

- . - ® Distribui¢es e Yield
®  Composicao dos Ativos (Locatarios/Segmentos):

Mas Base Dividend | Cotag¢do | Rendimento
Principais Locatarios (% da Receita) i Vield (R$) (RS)
p Cronograma de Vencolmento w24 | 074% 88,23 0.65
dos Contratos (%) jun/24 | 0,78% 83,54 0,65
B Tok&Stok B Unilog Netshoes (Grupo Magalu) mai/24 0,68% 88,60 0,60
o abr/24 0,65% 92,84 0,60
B Ambevs.A. Privalia M Prémio de Locagio 69% mar/24 0,62% 93,10 0,58
fev/24 0,61% 92,00 0,56
B Boticirio B solistica (Femsa) B outros jan/24 0,65% 93,00 0,60
dez/23 0,64% 99,27 0,64

nov/23 0,67% 97,20 0,65
out/23 0,67% 102,15 0,68
18% set/23 0,65% 107,08 0,70
8% ago/23 0,67% 104,66 0,70
6% %
. . Fonte: Quantum-Axis / Broadcast / Santander
P e 2024 2025 2026 2027+

Fonte: Relatério Mensal do Fundo (Jul/24)



RBR ALPHA MULTIESTRATEGIA
REAL ESTATE

4%

Opinido: avaliamos como positivo a estratégia anunciada pela gestdo que
busca: (i) aumentar a liquidez [recursos em caixa], para potenciais alocacdes
oportunistas; (i) investimentos em ativos mais resilientes a momentos de
estresse de mercado, como Flls de papel com perfis high grade; e (iii)
exposicao em ativos considerados “prime”, que permitem o Fll atravessar
momentos de volatidade com maior resiliéncia. Como ponto de atencéao,
~25% do PL esta concentrado em ativos relacionados com a propria gestora.
Com as cotas do RBRF11 negociando com desagio de 14%, estimamos um

dividend yield de ~9,1% para os proximos 12 meses.

Portfélio: tem um portfélio composto por fundos imobiliarios (11),

certificados de recebiveis imobiliarios (4) e outros ativos.

Pontos positivos: (I) Possui uma carteira diversificada de 11 Flis e 4 CRls,
com possibilidade de adquirir diferentes posi¢des em um Unico veiculo;

(I) Gestdo ativa e com estratégias de alocagdo que permitem o acesso
indireto do investidor Pessoa Fisica em Ofertas Restritas; (Ill) Cotas estdo
sendo negociadas com desigio de 14% em relagdo ao valor de
avaliacdo/patrimonial dos ativos; (IV) Estimamos um dividend yield de

~9,1% para os proximos 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 dos resultados nas movimentacdes de compra e venda; (I1)
Eventual inadimpléncia de Flls CRIs e CRIs presentes no portfélio (~19% do
total do PL), com possiveis alongamentos de pagamentos de juros ou
renegocia¢des de condicdes preestabelecidas nos CRIs; (I11) 25% do PL do FlI

é investido em Fundos da propria gestora.

Destaques/Ultimas noticias: no més de julho, a gestdo informou que
finalizaram o periodo com 67,6% do PL em Tijolo (vs. 68,8% em Jun/24) e
32,4% do PL papéis (vs. 31,2% em Jun/24).

Composicao dos Ativos (Principais Alocacbes/Segmentos):

S 5 10
Alocaciio por Principais Alocac¢des (%PL)

Segmento (%)

HGPO1ll meess—————— 9, 9%
Shopping Eldorado  ————— 0, 3%
FIIFL2 ms— 3 9%

= Tijolo TEPP1l m—— 3 4%
RBRL11 e 7 9%
= Crédito RBRX11 mssssm 3 49%

RBRR11 msmmm 32%
CRI Cabreliva s ? 8%
CRIMRV Il mm 2 6%
Shop. Plaza Sul e 2 6%
KNCR11 mmmm 2,6%
BPML11 memmm 2 5%
BRCR11l mmmmm 2,4%
FIl RBR DES. mmm 1,7%

m Liquidez

= Desenvolvimento

Fonte: Relatério Mensal do Fundo (Jul/24)

Codigo RBRF11
Segmento Fundos de Fundos
Administrador BTG Pactual
RBR Asset
Gestor
Management

I Fll Renda Gesté&o
Classificagdo ANBIMA

Ativa
Data de Inicio 14/09/2017
Taxa de Administracdo (a.a.) 1,00%
20% do que exceder
Taxa de Performance (a.a.) ()IGP-M +3% a.s. ou
(ii) 4,5% a.s.
Qtde. Cotas 136.807.700
NuUmero de investidores 129.747

Area Bruta Locavel - ABL (m?)
Vacancia Fisica

Vacancia Financeira

Valor de Mercado Cota (R$)’ 7,51
Valor Patrimonial Cota (R$)? 8,73
Agio / Desagio® -14,0%
Valor de Mercado (R$) 1.027.425.827
Patriménio Liquido (R$) 1.194.883.227

Valor de Mercado (R$/m?)
Alavancagem Bruta®

Alavancagem Liquida®

Volume Negociado (R$)® 2.371.889
Més' 1,5% 0,6%
Ano' -2,5% 2,2%
12 meses -1,4% 6,1%
Mensal 0,73% 0,86%
Anualizado 8,79% 10,30%

" Data-base: 30/08/2024 >Com base no Ultimo PL divulgado pelo
administrador 3 (Valor de Mercado da Cota / Valor Patrimonial
da Cota) - 1 #(ObrigacBes Financeiras / PL) °[(Obrigacdes
Financeiras - Caixa - Ativos N&o-Alvo) / (PL)] °Média de volume
didrio negociado nos ultimos 30 dias

Anualizado: Yield mensal multiplicado por 12.

Fonte: Santander / Broadcast / Quantum / B3

= Distribuicdes e Yield

Més Base Dividend | Cotagdo | Rendimento
Yield (RS) (R$)
ago/24 0,73% 7,54 0,06
jul/24 0,89% 7,64 0,07
jun/24 0,71% 7,75 0,06
mai/24 0,68% 8,12 0,06
abr/24 | 0,67% 8,24 0,06
mar/24 | 0,65% 8,52 0,06
fev/24 0,69% 8,00 0,06
jan/24 0,67% 81,75 0,55
dez/23 0,73% 75,80 0,55
nov/23 0,70% 78,03 0,55
out/23 0,71% 78,00 0,55
set/23 0,65% 84,41 0,55

Fonte: Quantum-Axis / Broadcast / Santander



VALORA HEDGE FUND

Alocagdes por Classe de

5%

\

Fonte: Relatério Mensal do Fundo (Jul/24)

Opiniao: avaliamos como positivo a diversificacdo do atual portfélio de
ativos e a capacidade do time de gestao de extrair valor em diferentes teses
do mercado imobiliario. Além disso, com parte relevante dos CRIs contando
com garantias como alienacdo fiduciaria, em caso dificuldades dos
devedores cumprir com obrigagdes, essas garantias poderao mitigar
potenciais prejuizos para o fundo. Como ponto de atengdo, ~10% do PL esta
concentrado em ativos relacionados com a propria gestora. Estimamos um

yield de ~11,8% para os préximos 12 meses.

Portfélio: é composto por 60% em CRIs, atreladas majoritariamente ao
IPCA. O restante da carteira esta em Flls (34%), SPEs (4%) e FIDCs (1,1%).

Pontos positivos: (I) Portfolio diversificado em diferentes ativos do
mercado imobilidrio, com destaque para alocagao de 60% do PL em CRIs.
Adicionalmente, 34% do PL esta alocado em Fundos Imobiliarios. Uma vez
que a gestao realize ganho de capital dessas posicdes, podera “turbinar” os
do Fundo; (I)

aproximadamente 11,8% para os préximos 12 meses;

rendimentos Estimamos um yield atrativo de

Principais riscos: (I) Eventual inadimpléncia dos CRIs do portfélio (60% do
total do PL), com possiveis alongamentos de pagamentos ou renegocia¢des
de condi¢des preestabelecidas; () Dado que o Fundo é de gestdo ativa, os
rendimentos a serem distribuidos dependem dos rendimentos de CRIs/Flls
e outros ativos pagadores de renda e dos resultados nas movimentagoes de
compra e venda; () Necessidade de acompanhamento mais proximo de
estruturas imobiliarias e financeiras de ativos mais sofisticados, como
FIDCs, SPEs e outros. Esses ativos, caso apresentem algum problema,
poderdao impactar as distribuicdes de rendimentos do FIl, o PL e nossas
projecdes; (IV) ~10% do PL esta concentrado em ativos relacionados com a

propria gestora.

Destaques/Ultimas noticias: no més de julho, o Fll informou, em relatério
gerencial (link), que o CRI Selina (1,8% do PL) segue inadimplente e que as
negociagdes para a solugao dessa questdao segue ainda em andamento.
Adicionalmente, informou que recebeu as garantias do CRI Guaicurus (0,7%

do PL), solucionando a questdo da inadimpléncia desse titulo.
Composicao dos Ativos (Principais Alocacdes/Segmentos):

Alocagao por Indexador

Ativos (PL%) dos CRIs (% PL de CRIs)

1%
= CRIs

u Flls
m SPEs

= FIDCs

B [PCA

W CDI

Codigo

Segmento

Administrador

Gestor

Classificagdo ANBIMA

Data de Inicio

Taxa de Administracdo (a.a.)*
Taxa de Performance (a.a.)

Qtde. Cotas

NuUmero de investidores
Area Bruta Locavel - ABL (m?)
Vacancia Fisica

Vacancia Financeira

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

Valor de Mercado (R$)
Patrimoénio Liquido (R$)
Valor de Mercado (R$/m?)
Alavancagem Bruta®
Alavancagem Liquida®

Volume Negociado (R$)®

12 meses

Mensal

Anualizado

VGHF11
Hedge Funds

Banco Daycoval

Valora Investimentos

FIl Renda Gestao
Ativa

26/02/2021
0,90%
20% do que exceder

IPCA+ média do yield
anual do IMABS

164.721.683
405.904

8,91
9,01
-1,1%
1.467.670.196
1.483.749.653

70.200.000
3.236.502
1,5% 0,6%
1,0% 2,2%
5,8% 6,1%
1,01% 0,86%
12,12% 10,30%

' Data-base: 30/08/2024 2Com base no Gltimo PL divulgado pelo
administrador 3 (Valor de Mercado da Cota / Valor Patrimonial
da Cota) - 1 4(Obrigagﬁes Financeiras / PL) 3[(Obmgag()es
Financeiras - Caixa - Ativos N&o-Alvo) / (PL)] ®Média de volume

diario negociado nos Ultimos 30 dias

Anualizado: Yield mensal multiplicado por 12.
Fonte: Santander / Broadcast / Quantum / B3

= Distribuicdes e Yield

Més Base Dividend | Cotag¢ao | Rendimento

Yield (%) | (RS) (RS)
jul/24 1,01% 8,87 0,09
jun/24 1,00% 9,00 0,09
mai/24 1,01% 8,91 0,09
abr/24 1,00% 8,96 0,09
mar/24 0,84% 9,48 0,08
fev/24 1,07% 9,36 0,10
jan/24 1,05% 9,52 0,10
dez/23 1,05% 9,56 0,10
nov/23 1,19% 9,28 0,11
out/23 1,06% 9,47 0,10
set/23 1,03% 9,73 0,10
ago/23 1,25% 9,63 0,12

Fonte: Quantum-Axis / Broadcast / Santander


https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=724219&cod_neg=VGHF11&cod=185256&tipo_comunicado=relatorio_gerencial_relatorios&utm_source=clubefii&utm_medium=site&utm_campaign=none&utm_content=comunicado-comentado

Alocagdes por Classe de

10%

Fonte: Relatério Mensal do Fundo (Jul/24)

6%

VBI CRI

Opinido: gostamos do FIl VBI CRI por contar com uma carteira de ativos
majoritariamente alocada em IPCA+, com taxa média de aquisicdo de 7,9%
a.a. (92% da carteira de ativos). Adicionalmente, avaliamos como positivo o
fato de o Fll ter nos CRIs estruturas de garantias como cessdo de recebiveis,
fundo de reserva e/ou alienacdo fiduciaria. Como ponto de atencéo, o Fll
possui 19% do portfélio alocado nos segmentos de loteamento e
multipropriedade, com respectivamente 10% e 9%. Com as cotas sendo
negociadas com prego justo, estimamos um yield atrativo acima de 11,7%

para os proximos 12 meses.

Portfélio: o Fundo aplica prioritariamente em CRIs (Certificados de
Recebiveis Imobiliarios), podendo ainda investir em LCI, LH, titulos e valores

mobiliarios e outros ativos financeiros.

Pontos positivos: (I) Carteira diversificada que conta com ~47 ativos; (I1)
Considerando a taxa média de aquisicdo (CDI +4,1% a.a.e IPCA+ 7,9% a.a.),
avaliamos que o Fll deva seguir entregando um yield atrativo. Estimamos
um yield acima de 11,7% para os proximos 12 meses; (I1l) Cotas estdo sendo
negociadas com prego justo em relagcdo ao valor de avaliagao dos ativos.

Principais riscos: (I) Eventual inadimpléncia efou default dos ativos do
portfélio, podendo afetar diretamente os dividendos distribuidos e/ou
patriménio do Fundo; (Il) Concentracéo de 19% da alocacéo de recursos nos
segmentos de loteamento e multipropriedade, com respectivamente 10%
e 9% da alocagao atual. Os segmentos de loteamento e, em especial,
multipropriedade, sdo mais sensiveis aos cendrios econdmicos e podem
demandar da utilizacdo de fundos de reservas e garantias adicionais nos

titulos que servem de lastro aos recebiveis do Fll.
Destaques/Ultimas noticias: no més de julho, o Fll informou que ndo houve
mudancas na carteira de CRIs e que as operacbes se mantiveram

adimplentes.

Composicao dos Ativos (Principais Alocacdes/Segmentos):

Alocagdo por

Ativos (PL%) Segmento (%)

W Varejo B Shopping

m CRIs + Op. B Loteamento M Logistica
Estruturadas

B Multipropriedade M Residencial
= Flls

B Qutros
m Caixa

10%

24% 11%

9%

Caédigo
Segmento

Administrador

Gestor

Classificacdo ANBIMA

Data de Inicio

Taxa de Administragdo (a.a.)*
Taxa de Performance (a.a.)

Qtde. Cotas

Numero de investidores
Area Bruta Locavel - ABL (m?)
Vacancia Fisica

Vacancia Financeira

Valor de Mercado Cota (R$)"
Valor Patrimonial Cota (R$)?
Agio / Desagio®

Valor de Mercado (R$)
Patriménio Liquido (R$)
Valor de Mercado (R$/m?)

Operacdes Compromissadas

Volume Negociado (R$)®

Mensal

Anualizado

CVBI11

Recebiveis Imobiliarios

BRL Trust

VBI Real Estate

Fll Renda Gest&o Ativa

02/04/2019
1,10%

11.010.228
97.096

93,92

94,38

-0,5%
1.034.080.614
1.039.197.803

2.250.905
1,3% 0,6%
10,3% 2,2%
12,4% 6,1%
1,03% 0,86%
12,39% 10,30%

" Data-base: 30/08/2024 2Com base no Ultimo PL divulgado pelo
administrador 3 (Valor de Mercado da Cota / Valor Patrimonial

da Cota)- 1 4(Obr\gag()es Financeiras / PL) ’[(Obrigacbes
Financeiras - Caixa - Ativos N&o-Alvo) / (PL)] °Média de volume
didrio negociado nos ultimos 30 dias

Anualizado: Yield mensal multiplicado por 12.

Fonte: Santander / Broadcast / Quantum / B3

= Distribuicdes e Yield

Mas Base Dividend | Cotagdo | Rendimento

Yield (RS) (RS)
ago/24 1,04% 93,50 0,97
jul/24 0,95% 93,02 0,88
jun/24 0,91% 93,90 0,85
mai/24 | 1,16% 95,37 1,11
abr/24 | 1,12% 96,78 1,08
mar/24 0,99% 96,43 0,95
fev/24 1,12% 93,51 1,05
jan/24 0,90% 94,20 0,85
dez/23 0,89% 89,39 0,80
nov/23 0,82% 91,42 0,75
out/23 0,75% 93,40 0,70
set/23 0,96% 93,34 0,90

Fonte: Quantum-Axis / Broadcast / Santander



PATRIA RECEBIVEIS IMOBILIARIOS

Opinido: avaliamos como positivo uma potencial captacdo de recursos
(mais detalhes abaixo). Com esse refor¢o de caixa, a gestdo conseguira
seguir com a estratégia de aumentar a composicdo do portfélio de ativos
em CRIs indexados ao IPCA, contribuindo para o portfélio “surfar” uma
inflagao convergindo para a normalizagao. Gostamos do Fll por contar com
uma carteira de crédito diversificada em 45 CRIs, sendo que 73% do PL esta
nos segmentos varejo e logistico (38% e 35%, respectivamente). Como
ponto de atencdo, as cotas estdo sendo negociadas com agio de 2,7%.

Portfélio: o Fundo aplica prioritariamente em CRIs (Certificados de
Recebiveis Imobiliarios), podendo ainda investir em LCI, LH, titulos e valores

mobiliarios e outros ativos financeiros.

Pontos positivos: (I) Carteira diversificada em 45 CRIs e com estrutura de
garantias imobiliarias que avaliamos como relevante no cenario atual;

() O LTV éde ~51% (O LTV é calculado pela valor da divida sobre o valor do
imovel em garantia); (1) Portfélio concentrado nos segmentos varejo e
logistico, representando, respectivamente, 38% e 35% do PL; (IV)
Estimamos rendimento (yield) acima de 11,3% para os proximos 12 meses.

Principais riscos: (I) Eventual inadimpléncia e/ou default dos ativos do
portfélio, podendo afetar diretamente os dividendos distribuidos e/ou o
patriménio do Fundo; (Il) As cotas estdo sendo negociadas com agio de 2,7%
em relacdo ao valor patrimonial ;(lll) O FIl tem 7,1% do PL em operacdes

compromissadas (R$ 110 milhdes);

Destaques/Ultimas noticias: no més de julho/24, o Fll informou que
realizou a compra de R$ 43,2 milhdes do FIl Unidades Auténomas lII via
mercado secundario a taxa de CDI+3,5% a.a. Segundo o gestor, a estrutura
consiste no HGCR11 adquirir da Helbor, unidades performadas e em obras,
e aempresa fica com a obrigacdo de comercializar estas unidades até marco
de 2029. Caso nao ocorra as vendas das unidades, a empesa sera obrigada
a recomprar as referidas unidades, sendo que em seguida ocorrera a
amortizacdo do FIl Uni. Autdnomas. Adicionalmente, o HGCRT11 comunicou
que aprovou a 102 emissdo de cotas (captacdo de recursos) para um

montante-base de R$ 539 milhdes.

Codigo

Segmento

Administrador

Gestor

Classificagdo ANBIMA

Data de Inicio

Taxa de Administracéo (a.a.)
Taxa de Performance (a.a.)

Qtde. Cotas

NUmero de investidores
Area Bruta Locavel - ABL (m?)
Vacancia Fisica

Vacéancia Financeira

Valor de Mercado Cota (R$)'
Valor Patrimonial Cota (R$)?
Agio / Deséagio®

Valor de Mercado (R$)
Patrimoénio Liquido (R$)
Valor de Mercado (R$/m?)
Operacdes
Compromissadas

Volume Negociado (R$)®

12 meses

Mensal

Anualizado

HGCR11

Recebiveis Imobiliarios

Genial

Patria Investimentos

FIl TVM Gestao Ativa

23/12/2009
0,80%

20% do que exceder
110% do CDI

15.418.106
100.979

103,15
100,46
2,7%
1.590.377.634
1.548.976.080

110.000.000
2.460.621
-0,2% 0,6%
5,6% 2,2%
7,1% 6,1%
0,92% 0,86%
11,05% 10,30%

' Data-base: 30/08/2024 2Com base no Gltimo PL divulgado pelo
administrador 3 (Valor de Mercado da Cota / Valor Patrimonial
da Cota) - 1 #(Obrigacdes Financeiras / PL) °[(ObrigacBes
Financeiras - Caixa - Ativos N&o-Alvo) / (PL)] °Média de volume
diario negociado nos ultimos 30 dias

Anualizado: Yield mensal multiplicado por 12.

Fonte: Santander / Broadcast / Quantum / B3

= Distribuicdes e Yield

. . . . Dividend | Cotacdo | Rendimento
Composicdo dos Ativos (Alocagdes/Taxa por Indexador): Mes Base| . (RS) (R$)
jul/24 | 091% 104,27 0,95
Alocacéo por Indexador Alocagdo Por Segmento jun/24 | 091% | 104,80 0,95
% d (% do PL) mai/24 | 0,90% 105,24 0,95
(% doPL) abr/24 | 091% 104,53 0,95
mar/24 | 0,90% 105,98 0,95
72% W Varejo B Logistica fev/24 | 0,89% 106,17 0,95
. . jan/24 | 0,90% 105,80 0,95
M Residencial M Hotel dez/23 0,95% 105,12 1,00
. nov/23 | 0,96% 103,88 1,00
28% out/23 | 094% 106,09 1,00
set/23 | 1,02% 108,35 1,10
0% ago/23 | 1,02% 107,89 1,10
Fonte: Quantum-Axis / Broadcast / Santander
IPCA + 7,8% CDI + 3,6% IGP-M + 8,7%

Fonte: Relatério Mensal do Fundo (Jul/24)




10

KINEA RENDIMENTOS IMOBILIARIOS

®  Opiniao: gostamos do Fll KNCR por possuir uma carteira diversificada de 68

CRIs com boas estruturas de garantias e bons devedores (Brookfield, JHSF,

MRV, Aliasce Sonae e outros). Avaliamos como positivo o portfélio com codigo KNCRTT
L. 5 A . Segmento Recebiveis Imobiliarios
caracteristicas high grade e 90% dos CRIs indexados ao CDI. Os ativos (CDI+)
o . . .. . . Administrador Intrag
terdo seus rendimentos positivamente beneficiados enquanto o juro estiver
em dois digitos. Além disso, com a recente captacdo de novos recursos, Gestor Kinea
reforcando o caixa em R$ 1,25 bilhdo, a gestdo podera fazer novas
. Classificagdo ANBIMA FII TVM Gestao Ativa
alocacdes com melhores taxas de retornos.
Data de Inicio 15/10/2012
Taxa de Gestdo + Adm (a.a.) 1,08%
®  Portfélio: o Fundo aplica prioritariamente em CRIs (Certificados de
Recebiveis Imobiliarios), podendo ainda investir em LCl, LH e outros ativos Qtde. Cotas 69.489.274
financeiros, titulos e valores mobiliarios. Nimero de investidores 354.867

Area Bruta Locavel - ABL (m?)
Vacancia Fisica

Vacancia Financeira

®  Pontos positivos: (I) Carteira diversificada de ~68 CRIs com boas estruturas Valor de Mercado Cota (R$)' 105,75
. . oy g x oo imoni 2 101,24
de garantias, contando com alienacéo fiduciaria e/ou cessdo de recebiveis; Valor Patrimonial Cota (R$)
. . . Agio / Deséagio® 4,5%
(1) Possui parte relevante das alocacbes em segmentos e devedores mais Valor de Mercado (R$) SR TG
robustos, destaque para devedores como Brookfield, JHSF, BTG Pactual, Patriménio Liquido (R$) 7.034.875.189
. . . . 2;
MRV e outros Flls; (Il) Estimamos um yield atrativo acima 11,2% para os Valor de Mercado (R$/m°)
Operacoes

proximos 12 meses; Compromissadas (R$)

Volume Negociado (R$)® 14.433.106
®  Principais riscos: (I) Eventual inadimpléncia/default dos ativos do portfélio,
. o . o Més' 0,9% 0,6%
podendo afetar diretamente os dividendos que serdo distribuidos e/ou Ano] 9,5% 2.2%
patriménio do Fundo; (Il) Possui 36% do PL concentrado em trés devedores, 12 meses 20,2% 6,1%
sendo Brookfield, JHSF e Ed. EZ Tower, com respectivamente, 19%, 11% e
6%: Mensal 0,90% 0,86%
Anualizado 10,78% 10,30%

" Data-base: 30/08/2024 2Com base no Ultimo PL divulgado pelo
administrador 3 (Valor de Mercado da Cota / Valor Patrimonial

P . . da Cota) - 1 #(ObrigacBes Financeiras / PL) °[(Obrigacdes
®  Destaques/Ultimas noticias: o FIl comunicou o encerramento de sua 10? Financeiras = Caixals AtivosINao-ANVO)/A(PLY] EMedialde volime

emissdo de cotas (captacdo de recursos). Durante o periodo, foram G AZAELID e L ies S0 ClEE
Anualizado: Yield mensal multiplicado por 12.
subscritas e integralizadas 12.392.187 novas cotas, perfazendo o Fonte: Santander / Broadcast / Quantum / B3

montante de R$ 1,256 bilhao (link).

= Distribuicdes e Yield
= Composi¢do dos Ativos (Principais Aloca¢cées/Segmentos):

Dividend | Cotagdo | Rendimento

Més Base
Alocagdo por Indexador Alocacdo Por Segmento i ) L
¢ g jul/24 | 090% | 105,79 0,95
(% do PL) (% do PL) jun/24 | 094% | 106,00 1,00
mai/24 | 096% | 104,48 | 1,00
. B Escritérios M Shoppings abr/24 | 095% | 10501 1,00
0% mar/24 | 092% | 10342| 095

M Residencial M Outros fev/24 | 091% | 104,20 0,95
jan/24 | 1,03% | 103,78 1,07
= CDI+2,15% dez/23 | 097% | 10435 1,01
nov/23 | 099% | 101,88 1,01
= Selic out/23 1,08% 102,39 1,11
set/23 | 1,09% | 100,90 1,10
ago/23 | 1,20% 99,63 1,20

m |PCA+ 6,56%
15%
Fonte: Quantum-Axis / Broadcast / Santander
Fonte: Relatério Mensal do Fundo (Jul/24) 56% 23%



https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=705161&cod_neg=KNCR11&cod=185256&tipo_comunicado=anuncio_de_encerramento_oferta_publica_de_distribuicao_de_cotas&utm_source=clubefii&utm_medium=site&utm_campaign=none&utm_content=pagina_comunicados

MAUA CAPITAL RECEBIVEIS IMOBILIARIOS

Alocagdo por Indexador

2%

&

Fonte: Relatério Mensal do Fundo (Ago/24)

Opinido: avaliamos como positivo o fato de ao longo dos ultimos semestres
a gestao ter cumprido o guidance de rendimentos, mantendo-o linear em
diferentes patamares da inflagdo. Além disso, gostamos do fato dos CRIs
contarem com garantias imobiliarias, como cessao de recebiveis e alienagao
fiducidria, e o portfélio ter uma taxa média atrativa de IPCA+ 8,1% a.a. Com
as cotas sendo negociadas preco justo em relagao ao seu valor patrimonial,

estimamos um yield préximo de 10,8% nos proximos 12 meses.

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

financeiros, titulos e valores mobiliarios.

Pontos positivos: (1) Conta com carteira diversificada de ~31 CRIs com boas
estruturas de garantias; (I1) 63% da alocacdo esta nos segmentos logistico
e comercial, representando, respectivamente, 35% e 28% do portfolio; (I1)
Estimamos um yield atrativo proximo de 10,8% nos proximos 12 meses; (IV)
As cotas estdao sendo negociadas com preco justo em relagao ao valor de

avaliagao dos ativos.

Principais riscos: () Eventual inadimpléncia/default de algum dos
recebiveis do portfélio, podendo afetar os proventos distribuidos, cotagao
do Fll no mercado secundario e nossas projecées; (Il) Exposicdo de 2% da

carteira no setor de Hotéis com o CRI Vogue Square.

Destaques/Ultimas noticias: o Fll informou que esta realizando um novo
investimento de R$ 31 milhées no CRIWT Log com uma taxa de IPCA+ 8,1%.
O CRI conta com garantias como alienagao fiduciaria e cessdo de recebiveis.
Além disso, a gestdo informou o guidance de dividendos para o 1° semestre
de 2024, sendo a projecdo entre R$ 0,75 e R$ 0,85/cota por més.

Composicao dos Ativos (Principais locacdes/Segmentos):

Alocacdo Por Segmento

(% PL) (% do PL)
= IPCA+ 8,1% W Logistico B Comercial
CDI / 1GP-M B Varejo B Residencial
= Flls B Hotel
= Caixa

m Crédito Estruturado

0, 0, 0,
35% 28% 23%

1

Codigo MCCI11
Segmento Recebiveis Imobiliarios
Administrador BTG Pactual
Gestor Maua Capital

Classificagdo ANBIMA FIl TVM Gest&o Ativa

Data de Inicio 25/07/2016

Taxa de Administracdo (a.a.) 1,00%

20% do que exceder

T Perf .a.
axa de Performance (a.a.) 100% do CDI

Qtde. Cotas 16.960.024
Ndmero de investidores 115.149
Area Bruta Locavel - ABL (m?)

Vacancia Fisica

Vacancia Financeira

Valor de Mercado Cota (R$)’ 90,00
Valor Patrimonial Cota (R$)? 94,61
Agio / Desagio® -4,9%

Valor de Mercado (R$) 1.526.402.160

Patrimoénio Liquido (R$) 1.604.670.309
Valor de Mercado (R$/m?)

Operacoes

Compromissadas (R$)

Volume Negociado (R$)® 3.122.219
Més' -2,5% 0,6%
Ano' 2,1% 2,2%
12 meses 6,6% 6,1%
Mensal 0,89% 0,86%
Anualizado 10,67% 10,30%

" Data-base: 30/08/2024 2Com base no Ultimo PL divulgado pelo
administrador 3 (Valor de Mercado da Cota / Valor Patrimonial
da Cota) - 1 #(ObrigacBes Financeiras / PL) °[(Obrigacdes
Financeiras - Caixa - Ativos N&o-Alvo) / (PL)] °Média de volume
didrio negociado nos ultimos 30 dias

Anualizado: Yield mensal multiplicado por 12.

Fonte: Santander / Broadcast / Quantum / B3

= Distribuicdes e Yield

Mas Base Dividend | Cotagdo | Rendimento

Yield (R$) (R$)
ago/24 0,89% 89,55 0,80
jul/24 0,87% 91,94 0,80
jun/24 0,90% 89,20 0,80
mai/24 0,88% 91,25 0,80
abr/24 0,85% 93,70 0,80
mar/24 0,85% 94,46 0,80
fev/24 0,84% 94,77 0,80
jan/24 0,94% 95,40 0,90
dez/23 | 0,98% 92,12 0,90
nov/23 | 0,97% 93,25 0,90
out/23 0,95% 94,45 0,90
set/23 0,95% 94,50 0,90

Fonte: Quantum-Axis / Broadcast / Santander



GUARDIAN REAL ESTATE

Opinido: avaliamos como positivo a ampliacdo da estratégia do FIl com a
diversificacdo do portfdlio a partir de ativos de renda urbana. Acreditamos
que esse setor sera um dos principais em crescimento dentro do mercado
de Flls, dado a oferta de imdveis dessa classe e capacidade de melhor
eficiéncia dos fundos na gestao de portfélios relevantes. Com a aquisicdo de
21 ativos, sendo 20 de renda urbana, o time de gestao do Guardian Real
Estate entra com pé direito nessa tese. Adicionalmente, gostamos do
portfélio por ter ~100% dos contratos na modalidade atipica, que

Codigo
Segmento

Administrador

Gestor

Classificagdo ANBIMA

Data de Inicio

12

GARE11
Hibridos

BRL Trust

Guardian Gestora

Fll Renda Gestao
Ativa

2.020

contribuem para melhor previsibilidade de receita e rendimentos. Como
Taxa de Gestdao + Adm (a.a.) 0,94% - 1,00%

ponto de atencdo, a alavancagem financeira bruta estd em 66,2% (divida

20% do que exceder

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

bruta x PL). Com as cotas sendo negociadas com desagio de 1,5%,

estimamos um dividend yield de 11,5% para os préximos 12 meses.

Qtde. Cotas 125.866.045
Numero de investidores 225.374
Area Bruta Locavel - ABL (m?) 279.000
®  Portfélio: é formado por 25 imoveis, sendo 20 ativos de renda urbana e 5 Vacancia Fisica 0,0%
galpdes logisticos/industrial. Os iméveis estdo 100% locados na Vacancia Financeira 0.0
. .. . . Valor de Mercado Cota (R$)' 9,14
modalidade atipico, localizados em 10 estados e somam, em conjunto, 279 ) ) B
Valor Patrimonial Cota (R$) 9,28
mil m? de ABL. Agio / Desagio® -1,5%

1.150.415.651
1.168.435.855

Valor de Mercado (R$)

e s ;s . Patriménio Liquido (R$)
®  Pontos positivos: (I) 100% dos contratos s&o atipicos, com vencimento a fmonto Hau!

Valor de Mercado (R$/m?) 5.488
partir de 2027, sendo o prazo médio de locagdo de 15 anos; (II) Contratos Alavancagem Bruta® 66,2%
de longo prazo e com empresas como Grupo Mateus, GPA e Souza Cruz; (l11) Alavancagem Liquida® 6,0%
~ . ~ Vol N iado (R$)® 5.016.639
Cotas est&o sendo negociadas com desconto de 1,5% em relacéo ao valor olume Negoclado (R$)
de avaliacdo dos ativos; (IV) Estimamos um yield de 11,5% nos proximos 12
meses, acima da média do segmento logistico. Més' 1,6% 0,6%
Ano' 5,6% 2,2%
o o o o . . vpe ~ . . . 12 meses 13,3% 6,1%
®  Principais riscos: (l) Baixa diversificacio de inquilinos nos ativos do ’ ’
portfélio, sendo que ~80% das receitas sao oriundas das empresas Souza
Mensal 0,95% 0,86%
Cruz, Grupo Mateus e GPA (mais detalhes  abaixo); Anualizado 11,42%  10,30%

(1) Possui R$ ~780 milhdes em obrigacdes financeiras por aquisicdes de ! Data-base: 30/08/2024 2Com base no dltimo PL divulgado pelo
. administrador 3 (Valor de Mercado da Cota / Valor Patrimonial
ativos; da Cota) - 1 “(Obrigaces Financeiras / PL) °[(Obrigaces
Financeiras - Caixa - Ativos N&o-Alvo) / (PL)] ®Média de volume
diario negociado nos ultimos 30 dias

Anualizado: Yield mensal multiplicado por 12.

Fonte: Santander / Broadcast / Quantum / B3

=  Destaques/Ultimas noticias: no més de junho/24, o Fll informou que dois
imoveis tiveram reajuste de aluguel, a Loja Mix Mateus em Itabuna-BA e a
loja em Maceid-AL, unidade do Trapiche. As duas lojas representam 6% da
receita do fundo e o reajuste foi de 4,3%, representando o IPCA acumulado

= Distribuicdes e Yield
nos ultimos 12 meses.

Més Base Dividend | Cotagdao | Rendimento
"  Composigao dos Ativos: Yield (R$) (R$)
jul/24 | 0,96% 9,08 0,09
Receitas por Locatario (% PL) . jun/24 | 0,96% 9,06 0,09
Cronograma de Vencimentos mai/24 | 0,05% 912 0,09
dos Contratos (%) abr/24 | 0,96% 9,09 0,09
B Souza Cruz B Grupo Mateus mar/24 | 0,95% 9,17 0,09
fev/24 | 0,94% 9,12 0,09
289
W GPA W BRF % 26% | jan/24 | 092% 9,10 0,08
B Almanara B Air Liquide . dez/23 | 0,90% 934 008
16% 17% nov/23 | 0,90% 9,29 0,08
out/23 | 0,89% 9,39 0,08
7% set/23 | 0,90% 9,30 0,08
2% 3,10% I ago/23 | 0,92% 9,12 0,08
16% [ | [ | Fonte: Quantum-Axis / Broadcast / Santander

28% 27%

2027 2031 2037 2038 2041 2047 2048
(] ‘0

)

Fonte: Relatério Mensal do Fundo (Jun/24;



TG ATIVO REAL

®  Opinido: com a conclusdo de uma nova emissdo de cotas e captacdo de R$
5714 milhdes a gestdo conseguird, realizar novos investimentos com taxas
mais atrativas. Gostamos do TGAR11 pelas parcerias estratégicas com players
locais para o desenvolvimento de projetos imobilidrios. O Fll consegue, além
de investir nos ativos, implementar junto aos empreendedores locais praticas
de governanca e controle que possibilitam mais acuracidade nas operagdes.
Dada a diversificacdo de projetos (160) e etapas de execugdo do portfdlio, o
Fundo consegue entregar um yield relativamente estavel aos cotistas, mesmo
sua estratégia sendo de desenvolvimento (estimamos um yield atrativo de
12,5% para os proximos 12 meses). Quando analisamos o TG Ativo Real, duas
métricas sdo importantes: (i) o percentual de conclusdo das obras [84%]; (ii)
o percentual de venda dos ativos [76%)]. Esses dois pontos possibilitam
acompanhar a capacidade de execugdo da gestora.

" Portfélio: com perfil hibrido, o Fundo conta com um portfélio de 187 ativos.
Do total, os principais ativos investidos sdao: 160 empreendimentos
imobiliarios reais e 26 titulos de crédito.

®  Pontos positivos: (I) Estratégia de parcerias com desenvolvedores locais e
com investimento direto em empreendimentos, sobretudo em
cidades/regides com expansdes de adensamento e dindmicas econémicas
proprias; (I1) Diversificacdo de projetos e etapas bem definidas de execu¢do
do portfélio; (Il) O FIl consegue entregar um yield relativamente estavel,
mesmo tendo uma estratégia de desenvolvimento.

®  Principais riscos: (I) Eventual inadimpléncia/atrasos nas entregas dos ativos
do portfélio, podendo afetar diretamente os dividendos distribuidos; (I1)
Concentracdo do portfélio na regido Centro Oeste (em especial no estado
de GO), fazendo com que haja uma dependéncia da dindmica econémica da
regido no sucesso dos projetos; (Ill) Alocacdo de PL (11%) em ativos de
multipropriedade.

=  Destaques/Ultimas noticias: O FIl comunicou o encerramento de sua 13°
emissdo de cotas que captou o montante de R$ 514 milhdes (link).

®  Composicio Ativos (Locatarios/Segmentos/Alocacdo):

PL do Fll por Classe de Ativos (%)

Carteira de Equity por
M Equity B CRIs M Caixa M Outros Tipologia (%)

1% m Loteamento
= Incorporagao

m Multipropriedade

Outros

70%

Fonte: Relatério Mensal do Fundo (Jun/24)

Codigo
Segmento

Administrador

Gestor

Classificagdo ANBIMA

Data de Inicio

Taxa de Administragdo (a.a.)*
Taxa de Performance (a.a.)

Qtde. Cotas

Ndmero de investidores
Area Bruta Locavel - ABL (m?)
Vacancia Fisica

Vacancia Financeira

Valor de Mercado Cota (R$)"
Valor Patrimonial Cota (R$)?
Agio / Desagio®

Valor de Mercado (R$)
Patriménio Liquido (R$)
Valor de Mercado (R$/m?)
Alavancagem Bruta®
Alavancagem Liquida®

Volume Negociado (R$)®

Mensal

Anualizado

13

TGAR11
Hibridos / Outros

Vortx

TG Core Asset

FIl Renda Gestéo

Ativa

15/05/2018
1,50%

30% do que exceder
100% do CDI

23.567.968
178.051

120,13
114,69

4,7%

2.831.220.040
2.703.058.108

7.759.180
0,9% 0,6%
7,5% 2,2%
12,9% 6,1%
1,02% 0,86%

12,19% 10,30%

' Data-base: 30/08/2024 2Com base no Gltimo PL divulgado pelo
administrador 3 (Valor de Mercado da Cota / Valor Patrimonial
da Cota) - 1 #(Obrigacdes Financeiras / PL) °[(ObrigacBes
Financeiras - Caixa - Ativos Ndo-Alvo) / (PL)] °Média de volume
diario negociado nos ultimos 30 dias
Anualizado: Yield mensal multiplicado por 12.
Fonte: Santander / Broadcast / Quantum / B3

= Distribuicdes e Yield

Mas Base Dividend | Cotagdo | Rendimento

Yield (RS) (RS)
jul/24 1,11% 120,31 1,33
jun/24 1,10% 121,22 1,33
mai/24 1,07% 125,83 1,35
abr/24 1,06% 126,29 1,34
mar/24 1,04% 127,51 1,33
fev/24 1,06% 124,98 1,33
jan/24 1,07% 123,75 1,32
dez/23 1,08% 122,00 1,32
nov/23 1,18% 120,89 1,43
out/23 1,20% 120,34 1,45
set/23 1,12% 128,19 1,43
ago/23 1,16% 122,57 1,42

Fonte: Quantum-Axis / Broadcast / Santander


https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=686719&cod_neg=TGAR11&cod=185256&tipo_comunicado=aviso_ao_mercado_oferta_publica_de_distribuicao_de_cotas&utm_source=clubefii&utm_medium=site&utm_campaign=none&utm_content=pagina_comunicados

TRX REAL ESTATE

®  Opinido: avaliamos como neutro o recente anuncio do FIl referente a
transagao para adquirir o empreendimento que abrigard o Hospital Israelita
Albert Einstein, em Sdo Paulo/SP (link). Como pontos negativos: (i) o FIl ndo Codizo S
informou o cap rate da transacdo, sendo um buit-to-suit; (ii) trata-se de um Segmento Rl e
empreendimento que ainda sera desenvolvido, correndo o risco de
. ~ . . . Administrador BRL Trust
desenvolvimento/execucdo; e (i) o ativo sera designado para um setor
especifico, que carece de cases de sucesso para o mercado de FIl. O outro lado, Gestor TRX
como pontos positivos: (i) o contrato sera atipico, com prazo de locacdo de 20 Fil Renda Gestao
anos; (i) o empreendimento sera construido em uma das regides que mais Classificacdo ANBIMA Ativa
recebeu investimentos imobiliarios; (iii) abrigara um dos principais players do Data de Inicio 15/10/2019
segmento; e (iv) o Fll sera proprietario majoritario, com 70% do imdvel. Taxa de Administragdo (a.a.)* 1:00%
Seguimos gostando do TRXF11, pois conta com um portfélio 55 imdveis, 20% do que exceder
L . i L. Taxa de Performance (a.a.) o
contratos com prazo médio de 15 anos e gestdo ativa com historico de 1P <+ @k @
gerador de valor. Estimamos yield atrativo de 10,5% para os proximos 12 Qtde. Cotas 20.035.563
meses, isento de IR. NUmero de investidores 176.363
Area Bruta Locavel - ABL (m?) 590.519
Vacancia Fisica 0,0%
"  Portfélio: O Fundo investe em imoveis de varejo. O portfélio atual é formado Vacancia Financeira 0,0%
por 55 imoveis distribuidos em 13 estados, com total de 561 mil m* de ABL Valor de Mercado Cota (R$)’ 105,89
(Area Bruta Locavel) propria. Valor Patrimonial Cota (R$)? 105,99
Agio / Desagio® -0,1%
Valor de Mercado (R$) 2.121.565.766
®  Pontos positivos: (I) Portfélio diversificado em 55 imdveis, localizados em Patriménio Liquido (R$) 2.123.489.242
diferentes  estados e locados para grandes  empresas; Valor de Mercado (R$/m?) BEED
~ e ;o ~ 4 9
(I1) 94% dos contratos sao atipicos e com prazo de médio de locacéo de 15 Alavancagem Bruta S
. . . . Alavancagem Liquida® 21,6%
anos. 97% vencem ap6s 2035; (Ill) Estimamos um yield atrativo de 10,5% g 4
L. . Volume Negociado (R$)® 7.249.303
nos proximos 12 meses, isento de IR.
e e . . ~ . . as' -0.29 o
®  Principais riscos: (I) Concentracdo de 63% das receitas do FIl em dois Mesl 0.2% 0.6%
. .. ’ . Ano 2,4% 2,2%
inquilinos, Assai e Grupo Mateus, 45% e 18%, respectivamente; (1) o Fundo
. . . . . . L. 12 meses 4,7% 6,1%
possui R$ 943 milhdes em obrigacdes por securitizacdo de recebiveis
atrelados aquisicOes de ativos do portfélio.
Mensal 0,88% 0,86%
Anualizado 10,54% 10,30%
=  Destaques/Ultimas noticias: O FIl comunicou que celebrou compromisso ' Data-base: 30/08/2024 *Com base no ultimo PL divulgado pelo

de adquirir 70% de um imovel localizado na Av. Marginal Pinheiros, na
cidade de S&o Paulo/SP, atualmente locado para o Hospital Israelita Albert
Einstein, através de um contrato de locacdo atipico na modalidade built to
suit. O prazo de locagdo é de 20 anos. Segundo o gestor, as obras ja estao
em curso, em estagio inicial, e conclusao esta prevista para julho de 2026.
O compromisso de investimento do Fll é de ~R$ 621 milhdes.

14

administrador 3 (Valor de Mercado da Cota / Valor Patrimonial
da Cota) - 1 #(Obrigacdes Financeiras / PL) °[(Obrigacbes
Financeiras - Caixa - Ativos N&o-Alvo) / (PL)] ®Média de volume

diario negociado nos ultimos 30 dias

Anualizado: Yield mensal multiplicado por 12.
Fonte: Santander / Broadcast / Quantum / B3

= Distribuicdes e Yield

®  Composicio Ativos (Locatarios/Segmentos/Alocacéo):

Mas Base Dividend | Cota¢dao | Rendimento
Venci to d Yield (R$) (R$)
Principais Locatarios (% Receita) encimento dos jul/24 | 087% | 107,02 093
Contratos de Locacao (%) jun/24 1,00% 105,20 1,05
mai/24 | 0,83% 108,90 0,90
B Assai B Grupo Mateus M Pdo de Aglcar abr/24 | 081% 110,52 0,90
0 o mar/24 | 0,80% 111,90 0,90
M Leroy Merlin B Obramax W Outros 46% 46% fev/24 0,79% 114,02 0,90
jan/24 | 0,81% 111,54 0,90
dez/23 | 1,52% 111,75 1,70
nov/23 | 0,83% 108,72 0,90
out/23 | 0,83% 107,92 0,90
set/23 | 0,80% 112,70 0,90
8% |8% 3% o 3% ago/23 | 0,79% 113,80 0,90
(]
45% 18% 15% - - = Fonte: Quantum-Axis / Broadcast / Santander
2032 2035 2036 2037 >2041

Fonte: Relatério Mensal do Fundo (Jul/24)


https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=704455&cod_neg=TRXF11&cod=185256&tipo_comunicado=fato_relevante&utm_source=clubefii&utm_medium=site&utm_campaign=none&utm_content=pagina_comunicados

15

XP MALLS

®  Opiniao: avaliamos como positivo as ultimas transa¢des realizadas pela
gestdo, com destaque para: (i) captacdo de recursos com montante de R$

o o ~ ~ « o m Codi XPML11
1,8 bilhdo: (ii) conclusdo da transacdo com a SYN para aquisicdo de 6 ocige
.. . . . . - Segmento Shoppings / Varejo
participacdes em ativos [mais detalhes abaixo]; (iii) aquisi¢des de outros
ativos como da empresa JHSF; (iv) e gestdo ativa do portfélio. Com isso, o Administrador VS R
FIl XP Malls é nossa preferéncia para o segmento shopping center. Como Gestor <P Vista
ponto de atencdo, a atual alavancagem do Fll esta em 9,3% (Divida Bruta x
. . . , . . . FIl Renda Gestao
PL). Estimamos um yield de aproximadamente 10% para os proximos 12 Classificacéo ANBIMA Ativa
meses. Data de Inicio 26/09/2017

Taxa de Administracdo (a.a.) 0,75%

" Portfélio: O Fundo tem participacdo em 17 shopping centers. Conta com um
total de 160 mil m? de Area Bruta Locavel (ABL) propria.

20% do que exceder

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

Qtde. Cotas 55.320.191
®  Pontos positivos: (1) Possui portfélio diversificado de 17 empreendimentos Nimero de investidores AL
. . . . . A 3 - 2;
- mais detalhes abaixo. Destaque para os ativos Catarina Fashion Outlet Area Bruta Locavel - ABL (m”) 287178
3 H H = T . Vacancia Fisica 4,4%
(Sao Roque/SP) e Cidade Jardim (S&o Paulo), voltados para o publico mais o )
Vacancia Financeira 4,4%
alta renda; (Il) Fil segue apresentando bom resultado de vendas sobre as Valor de Mercado Cota (R$)’ 111,70
mesmas lojas, vender por m? e vendas totais; (Il1) Gestao ativa do portfdlio, Valor Patrimonial Cota (R$)2 110,83
com captagdes de recursos, compra e venda de ativos, com ganho de capital. Agio / Desagio® 0,8%
Valor de Mercado (R$) 6.179.265.335
e . o o .pe . . ~ Patriménio Liquido (R$ 6.130.907.904
= Principais riscos: (|) Inquilinos em dificuldades financeiras poderéo atrasar atrimonio Liquido (R$)
- . . Valor de Mercado (R$/m?) 23.307
os pagamentos dos aluguéis, necessitarem de diferimentos e descontos, e .
Alavancagem Bruta 9,3%
provocar aumento da vacancia, impactando os rendimentos; (Il) Potenciais Alavancagem Liquida® 0,0%
problemas envolvendo os ativos e/ou entorno, inviabilizando as operagdes Volume Negociado (R$)® 12.733.086
dos empreendimentos; (Ill) Fll possui R$ 570 milhdes em obrigacdes
atreladas aquisi¢des de imoveis;
Més' 0,9% 0,6%
LA ‘. . - - Ano’ 2,0% 2,2%
®  Destaques/Ultimas noticias: o FIl comunicou a conclusdo das aquisicdes,
A ) ) L. . . . . 12 meses 12,9% 6,1%
diretas ou indiretas, de participacbes nos empreendimentos imobiliarios
anteriormente detidos pela SYN Prop e Tech S.A. O valor total da transacdo
Mensal 0,82% 0,86%
foi de R$ 2,1 bilhdes para a aquisi¢do de 51% do Grand Plaza Shopping, Anualizado 0,88%  10,30%
. ) o . . x
localizado em Santo André/SP, 32% do Shopping Cidade S&o Paulo, 1 Data-base: 30/08/2024 2Com base no tiltimo PL divulgado pelo
localizado em S&o Paulo/SP, 90% do Tieté Plaza Shopping, localizado em administrador *(Valor de Mercado da Cota / Valor Patrimonial
. 9 . . . . da Cota) - 1 “(Obrigacdes Financeiras / PL) °[(Obrigacdes
Sao Paulo/SP, 70% do Shopping Metropolitano Barra, localizado no Rio de Financeiras - Caixa - Ativos Nao-Alvo) / (PL)] SMédia de volume
Janeiro/RJ, 85% do Shopping Cerrado, localizado em Goiénia/GO e 23% do e
Anualizado: Yield mensal multiplicado por 12.
Shopplng D, localizado em Sao Paulo/SP. Fonte: Santander / Broadcast / Quantum / B3

®  Composicdo Ativos (Locatarios/Segmentos/Alocacio):

Principais Shoppings (% Resultados Operacionais do Fl) " Distribuicdes e Yield

" Dividend | Cotagdo | Rendimento

B Meés Base ield
B Gran Plaza Shopping B Catarina Fashion Outlet Taxa de Ocupacgao (%) e (R$) (RS)
ago/24 0,81% 112,97 0,92
M Tieté Plaza B Shop. Cidade Jardim jul/24 0,81% 113,42 0,92
jun/24 0,84% 110,10 0,92
B Cidade de Sao Paulo B Shopping da Bahia 95,9% mai/24 0,78% 117,22 0,92
| i abr/24 0,79% 115,90 0,91
B Inter. Guarulhos Metropolino Barra 95,7% mar/24 0,76% 117,79 0,90
B Outros 95,6% fev/24 0,76% 118,68 0,90
o jan/24 0,79% 115,99 0,92

95,5%

95,4% dez/23 | 0,80% 112,25 0,90
nov/23 0,75% 113,50 0,85
out/23 0,76% 111,77 0,85

0y
i 6% set/23 0,75% 112,80 0,85

fev/24 mar/24 abr/24 mai/24 jun/24 Fonte: Quantum-Axis / Broadcast / Santander
34% 12% 5%

Fonte: Relatorio Mensal do Fundo (Jul/24)



HSI MALLS

Opinido: avaliamos como positivo a avaliacdo patrimonial do Fundo,
resultando em um incremento de R$ 266,5 milhdes (11,9%) em relacdo ao
valor atualmente registrado. Gostamos do Fll dado o portfélio robusto de
ativos, o bom resultado operacional e a capacidade do time de gestdo em
manter uma taxa de ocupacdo média de 96%, com inadimpléncia e
descontos controlados. Como ponto de atencdo, o FIl possui uma
alavancagem de 21% (divida liquida x PL). Com a atual precificacdo de suas
cotas no mercado secundario, estimamos um yield de aproximadamente
10,2% para os préximos 12 meses.

Portfélio: Composto pela participagao em 7 Shoppings, distribuidos em 7
cidades de 5 estados brasileiros (SP, MG, AC, AL e BA). Conta com um total
de 181,2 mil m? de Area Bruta Locavel (ABL) propria.

Pontos positivos: (1) O portfélio do Fll esta apresentando crescimento nas
vendas (+8% no ano) e no resultado operacional (+9% no ano); (Il) Taxa de
ocupacdo em 95% (média dos dltimos 12 meses); (I1l) Fll detém participacdo
majoritaria nos shoppings do portfélio, que sdo administrados pela Algia
(empresa do Grupo HSI), podendo desempenhar um papel ativo na gestédo
dos empreendimentos; (IV) As cotas estdo com desconto de ~11% em
relagdo ao valor patrimonial; (V) Estimamos um dividend yield atrativo de
aproximadamente 10,2%;

Principais riscos: (I) Os lojistas em dificuldades financeiras poderdo atrasar
o pagamento dos aluguéis, como também apresentar necessidade de
diferimentos e descontos, e aumento de vacancia; (Il) Potenciais problemas
envolvendo os ativos efou entorno, inviabilizando as operacdes dos
empreendimentos; (Ill) Fll possui R$ 621,17 milhdes em obrigacdes por
securitizacao de recebiveis atreladas aquisi¢Oes de ativos do portfélio.

Codigo
Segmento

Administrador

Gestor

Classificagdo ANBIMA

Data de Inicio

Taxa de Administracao (a.a.)
Taxa de Performance (a.a.)

Qtde. Cotas

NuUmero de investidores
Area Bruta Locavel - ABL (m?)
Vacancia Fisica

Vacancia Financeira

Valor de Mercado Cota (R$)’
Valor Patrimonial Cota (R$)?
Agio / Desagio®

Valor de Mercado (R$)
Patrimoénio Liquido (R$)
Valor de Mercado (R$/m?)
Alavancagem Bruta®
Alavancagem Liquida®

Volume Negociado (R$)é

Mmés'
Ano'

12 meses

Mensal

Anualizado

16

HSML11
Shoppings / Varejo

Santander Securities

HSI

FIl Renda Gestao
Ativa

10/12/2018
1,10%

20% do que exceder
IPCA + 6% a.a.

20.808.572
195.981
181.200

4,7%
4,7%
95,90
108,23
-11,4%
1.995.542.055
2.252.112.030
15.677
27,6%
20,7%
2.850.601

-0,2% 0,6%
6,1%

10,8%

2,2%
6,1%

0,83% 0,86%

10,01% 10,30%

" Data-base: 30/08/2024 2Com base no Gltimo PL divulgado pelo
administrador 3 (Valor de Mercado da Cota / Valor Patrimonial

da Cota)- 1 4(Obr\gag()es Financeiras / PL) > [(Obrigacoes
Financeiras - Caixa - Ativos N&o-Alvo) / (PL)] °Média de volume

Destaques/Ultimas noticias: no més de junho/24, o Fll informou que no

dirio negociado nos ultimos 30 dias

Anualizado: Yield mensal multiplicado por 12.

acumulado do 2° Trimestre de 2024, a variacdo de NOI do portfélio foi de
+9%?2, e, desconsiderando os efeitos das receitas ndo recorrentes de junho
de 2023, a variagdo tri mestral seria de +12%? frente ao ano anterior.

Composicdo Ativos (Locatarios/Segmentos/Alocacio):

Principais Shoppings (% Resultados Operacionais)

Taxa de Ocupacado (%)

B Tucuruvi - SP B Shopping Paralela - BA

B Patio Maceid - AL B Shopping Uberaba - MG 95,9%
B Via Verde - AC B Granja Vianna - SP
M Super Shop. Osasco - SP 93,3%
95,1% 95,0%
94,8% I I
fev/24 mar/24 abr/24 mai/24 jun/24
e e

Fonte: Relatério Mensal do Fundo (Jul/24)

Fonte: Santander / Broadcast / Quantum / B3

= Distribuicdes e Yield

Mas Base Dividend | Cotag¢do | Rendimento
Yield (R$) (R$)
jul/24 0,83% 96,88 0,80
jun/24 0,82% 97,35 0,80
mai/24 0,83% 96,75 0,80
abr/24 0,83% 96,75 0,80
mar/24 0,82% 98,00 0,80
fev/24 0,83% 96,94 0,80
jan/24 0,79% 96,34 0,76
dez/23 0,79% 96,75 0,76
nov/23 0,79% 93,50 0,74
out/23 0,81% 91,68 0,74
set/23 0,79% 93,82 0,74
ago/23 0,77% 96,50 0,74

Fonte: Quantum-Axis / Broadcast / Santander



45%

VINCI OFFICES

Opinido: gostamos do VINO11 por ter 70% dos contratos na modalidade
atipico e com vencimento de longo prazo, contribuindo para o Fll ter mais
previsibilidade de receita e rendimentos. Além disso, conta com uma taxa
de ocupacao de 97%, sendo bem acima das regides dos iméveis. Avaliamos
como uma oportunidade de compra o atual preco do VINO11, com desconto
de 44% em relagdo ao valor patrimonial. Como ponto de atencao, aempresa
WeWork, que representa 5% das receitas do Fll, estd inadimplente, e
poderd impactar negativamente os rendimentos e nossas projecdes.
Estimamos um dividend yield de ~9,5% para os proximos 12 meses.

Portfélio: O Fundo investe em imoveis do segmento de escritérios. O
portfélio atual é formado por 10 empreendimentos localizados nos Estados
de SP e RJ, com total de 86 mil m* de ABL propria.

Pontos positivos: (I) O portfélio é formado por ativos bem localizados e
locados (foco em boutique offices e empreendimento multiuso); (Il) Conta
com uma taxa de ocupacdo de 97%; (lIl) Possui uma reserva de resultado
néo distribuido de R$ 0,10/cota que podera ser usada como um “colchdo”
em caso de inadimpléncia/vacancia no portfélio; (IV) Cotas sendo
negociadas com desagio de 44% em relacdo de
avaliacdo/patrimonial dos ativos; (V) Estimamos um yield atrativo de ~9,5%
para os proximos 12 meses.

ao valor

Principais riscos: (I) Concentracdo de 45% da receita em um inquilino,
sendo este com significativo rating de crédito; (I1) Potenciais problemas com
inquilinos em dificuldades financeiras, podendo gerar atraso no
recebimento dos aluguéis, necessidade de descontos/diferimentos e/ou
aumento de vacancia; (Ill) O FlIl possui R$ 487 milhdes em obrigacdes a
pagar por aquisi¢coes de imdveis.

Destaques/Ultimas noticias: o FIl comunicou que solicitou junto ao poder
judicidrio uma ordem de despejo para empresa WeWork, que ndo pagou os
aluguéis dos meses de junho, julho e agosto. A WeWork tem uma locacdo
que representa 5% da receita do FIl e uma area que corresponde a 4% da
area total do fundo. A gestdo também informou que estad buscando outro
inquilino para area.

Composicao Ativos (Locatarios/Segmentos/Alocacio):

Principais Locatarios (% da Receita)

Cronograma de

B Globo M Vinci Partners M Vitacon

Contatos (%)
B WeWork H BMA Adv B CRA
B Outros

18%
0% I 1% 0%

9
nek 2024 2025 2026 2027

Fonte: Relatério Mensal do Fundo (Jul/24)

Vencimento dos

79%

2028+

Cédigo

Segmento

Administrador

Gestor

Classificagdo ANBIMA

Data de Inicio

Taxa de Administracado (a.a.)
Taxa de Performance (a.a.)

Qtde. Cotas

NuUmero de investidores
Area Bruta Locavel - ABL (m?)
Vacancia Fisica

Vacancia Financeira

Valor de Mercado Cota (R$)’
Valor Patrimonial Cota (R$)?
Agio / Deséagio®

Valor de Mercado (R$)
Patrimoénio Liquido (R$)
Valor de Mercado (R$/m?)
Alavancagem Bruta®
Alavancagem Liquida®

Volume Negociado (R$)®

més'
Ano'

12 meses

Mensal

Anualizado
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VINO11

Escritérios

BRL Trust

Vinci Real Estate

Fll Renda Gestao
Ativa

28/11/2019
1,20%

20% do que exceder
IPCA + 6% a.a.

82.826.295
154.023
83.000
3,0%
3,0%
6,02
10,74
-43,9%
498.614.296
889.325.525
11.258
54,7%
50,1%
897.439

-1,4%
-16,1%
-27,8%

0,6%
2,2%
6,1%

0,86%
10,37%

0,86%
10,30%

' Data-base: 30/08/2024 2Com base no Gltimo PL divulgado pelo
administrador 3 (Valor de Mercado da Cota / Valor Patrimonial
da Cota) - 1 #(Obrigacdes Financeiras / PL) °[(Obrigac8es
Financeiras - Caixa - Ativos N&o-Alvo) / (PL)] °Média de volume

diario negociado nos ultimos 30 dias

Anualizado: Yield mensal multiplicado por 12.
Fonte: Santander / Broadcast / Quantum / B3

= Distribuicdes e Yield

Més Base Dividend | Cotagdo | Rendimento

Yield (RS) (RS)
jul/24 0,84% 6,16 0,05
jun/24 0,79% 7,00 0,06
mai/24 | 0,70% 7,86 0,06
abr/24 0,91% 7,68 0,07
mar/24 0,71% 7,77 0,06
fev/24 0,74% 7,43 0,06
jan/24 0,72% 7,66 0,06
dez/23 0,79% 7,64 0,06
nov/23 0,78% 7,67 0,06
out/23 0,78% 7,66 0,06
set/23 0,68% 8,84 0,06
ago/23 0,65% 9,21 0,06

Fonte: Quantum-Axis / Broadcast / Santander



ABL (Area Bruta Locavel): area que efetivamente

pode gerar renda de aluguel.

Absor¢ao Bruta: ocupagdo de espagos vagos em um

determinado periodo.

Absorcao Liquida: diferenca no volume total

ocupado entre dois periodos consecutivos.

Administrador: responsavel pelo Fundo e pelas
informacgdes, perante os cotistas e a CVYM (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 o0s

cotistas e seus investimentos.

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

Allowance: Pratica de subsidios aos inquilinos para

despesas com mudancas e adaptacdo do imével.

Amortizacdo: devolucdo de parte de capital
investidor e como consequéncia, hd um desconto

no valor do patriménio do Fundo.

Area BOMA: representada pela soma da éarea
privativa e o rateio de areas comuns. Foi criada com
o objetivo de padronizagdo, pela entidade
americana Bulding Owners and Managers Association
(BOMA).

Area Ocupada: 4rea locada de um imével ou

empreendimento.

Area Privativa: 4drea do imével de uso exclusivo do
proprietario/locatario, podendo incluir vagas de

garagem e depodsito privativo.

Area Total: soma de todas as areas privativas e areas

comuns de um imovel/empreendimento.

Benchmark: indice que serve como parametro para

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

B3 (Brasil Bolsa Balcdo): 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 loca¢do 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 imoével

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

Cédigo (ou Ticker): codigo de negociagdo do FIl no

mercado secundario da BM&FBovespa.

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

que uma acao.

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

etc.).
CVM: Comissao 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 ndo recorrentes. Ou seja,
representa a real capacidade de geracao de caixa de

um Fll.

m Fll: sigla para Fundo de Investimento Imobiliario.

m Fundo de Fundos: fundos que ndo investem



diretamente em ativos, mas sim em outros fundos
(ex. ha Flls listados que tém a estratégia de comprar

cotas de outros Flls).

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

investimento definida no regulamento do Fundo.

m IFIX (indice de Fundos de Investimento
Imobilidrio): criado pela BM&FBovespa (atual B3)
em Dez/2010, o IFIX tém por objetivo medir a
performance de uma carteira te6rica composta por
cotas de cerca de 108 fundos imobiliarios listados

em bolsa.

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

financiamentos imobiliarios.

m LH (Letra Hipotecaria): titulo emitido por bancos,
que serve de lastro para concessdo de

financiamentos imobiliarios.

m 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 Fll no

mercado da BM&FBovespa nos ultimos 30 dias.

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

em metros quadrados).

m Preco/VPA: indicador que representa o0
agio/desconto do prego de negociacdo da cota do Fll

em relagdo ao Valor Patrimonial da Cota (VPA).

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

periodo.

m Sale and Lease Back (SLB): ¢ um acordo comercial
pelo qual o imével 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 visao do comprador (no caso, o
FIl). O acordo envolve a compra o imével de um

vendedor, que simultaneamente o aluga de volta.

Taxa de Administracdo: paga ao administrador do
FIl, ja descontada do resultado antes da distribuicdo

dos rendimentos aos cotistas.

Taxa de Consultoria Imobilidria: paga ao consultor
do FIl, que geralmente apoia na comercializagdo ou
locagdo dos imoéveis do Fundo. Ja descontada do
resultado antes da distribuicdo dos rendimentos

aos cotistas.

Taxa de Gestao: paga ao gestor do Fll, ja descontada
do resultado antes da distribui¢do dos rendimentos

aos cotistas.

Taxa de Ocupagdo: Area Bruta Locada dividida pela

Area Total.

Taxa de Performance: paga pelo cotista do Fll
quando a rentabilidade do fundo supera a de um
indicador de referéncia. Ja 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 Fll é negociada no mercado

secundario.

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

pelo numero total de cotas.

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

Fundo. Geralmente apresentado em base anual.



RISCOS ASSOCIADOS

® Riscos macroecondomicos: Em um cendario de

recessdo econdmica, desaceleracdo do consumo,
diminuicdo da oferta de crédito e desemprego, a
demanda por novos imoéveis podera ser
prejudicada, desaquecendo novas incorporag¢des no
setor de constru¢do civil. Adicionalmente, pode
haver a reducdo do interesse por renovacdes ou
novos contratos de aluguel, pressionando para
baixo os niveis de precos das loca¢des. Nos Fundos
atividade

de Shoppings/Varejo, uma menor

econdbmica 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 combinacdo 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 redugdo da
capacidade de pagamento dos locatarios ou mesmo
ao ndo pagamento dos devedores numa carteira
composta por titulos de divida privada (LCl, CRI,

etc.).

Riscos de mercado: Os ativos financeiros do Fundo,
de origem imobiliaria ou ndo, também podem
sofrer alteracBes no valor de suas cotas e de seu
patriménio liquido em fun¢do de mudanca nas
condicBes de mercado. Mesmo sem a efetiva
negociacdo desses ativos, as eventuais variagdes
nos pre¢os acabam se refletindo no valor das cotas
do fundo em decorréncia da marcacdo ao prego de
mercado da carteira, o que pode impactar
desfavoravelmente a negociacdo pelo investidor

que optar pelo desinvestimento.

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

investimento feito diretamente em um imével,
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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 imével encontrar-se desocupado por
um periodo de tempo, impactando negativamente a
rentabilidade do fundo até que um novo locatario
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

0 espago estiver vago.

Variacdo de preco dos iméveis: Risco decorrente
de condig8es ciclicas do mercado imobiliario, ou
depreciacdo do imével com perda do potencial
econdmico da regido em que ele estd localizado.

Risco de desenvolvimento imobiliario: Na

incorporagdo de um imdvel, existem riscos
atrelados a concessao de certiddes, obten¢do de
licencas ambientais, de aumento nos custos de
matérias-primas utilizadas na constru¢do, que
podem impactar o andamento e perspectivas de

conclusdo de uma obra.

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

Risco de concentracgdo da carteira: A concentracao
da carteira do fundo imobilidrio potencializa os
riscos a que o fundo esta exposto (ex.: casos em que
a carteira possui um uUnico imoével, locatario ou

devedor).

Riscos regulatérios e juridicos: Mudancas
regulatorias (ex. ambito de contratos de locagdo ou
beneficios fiscais concedidos a investidores), podem

afetar a atratividade do investimento.

Fonte: Material baseado nos Estudos Especiais Produtos de Captacdo Fundos de Investimento Imobilidrio (ANBIMA)
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CONSULTAS, INFORMAGOES E TRANSAGOES Central de Atendimento: Capitais e regides metropolitanas: 4004 3535; Demais Localidades: 0800 702 3535; e para pessoas com
APLICATIVO SANTANDER CORRETORA dgflClenC|a :audltlva e de fala: 0800 723 5007 (das 9 as 1 «.3:‘3’th,. de seggnda a sexta-feira, exceto feriados). SAC.: Rec_lamagoes, cancelamentos
APLICATIVO SANTANDER e informacdes: 0800 762 7777; para pessoas com deficiéncia auditiva ou de fala: 0800 771 0401; No exterior, ligue a cobrar para: +55 11
3012 3336 (atendimento 24h por dia, todos os dias). Ouvidoria: Se ndo ficar satisfeito com a solucdo apresentada: 0800 726 0322; para
SANTANDERCORRETORA.COM.BR 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 mobilidrio contido ou ndo neste relatério (i.e., os titulos e valores mobilidrios mencionados aqui ou do mesmo emissor e/ou suas
opg¢des, warrants, ou direitos com respeito aos mesmos ou quaisquer interesses em tais titulos e valores mobiliarios).

Este relatério ndo contém, e ndo tem o escopo de conter, toda a informacédo 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, preciséo, veracidade das informag¢des 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 informacgdes aqui contidas ndo sdo incertas ou equivocas no momento de sua publicacdo, ndo garantimos sua exatiddo, nem que as mesmas sdo
completas e ndo 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 emissao e podem ser modificadas sem prévio
aviso, considerando premissas relevantes e metodologias adotadas a época de sua emissdo, conforme estabelecidas no presente relatério.

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

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

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

A fim de atender a exigéncia regulatéria prevista na Resolu¢do CVM 20, segue declaracdo do analista:

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

(i) O presente relatério teve por base informac6es baseadas em fontes publicas e independentes, conforme fontes indicadas ao longo do documento;

(ii) As andlises 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 seguranca 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 informag¢des 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 Resolugdo CVM 20, que:
Tém interesse financeiro e comercial relevante em relagdo ao setor, a companhia ou aos valores mobilidrios objeto desse relatério de anélise.

L] Recebem remuneracdo por servigos prestados para o emissor objeto do presente relatério ou pessoas a ele ligadas.
L] Estdo envolvidas na aquisicao, alienacdo ou intermediacdo 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 compensac¢des 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 compensacdes de companhia(s) citada(s) no presente relatério por servicos de banco de investimento
prestados nos préoximos 3 meses.

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

O contelido deste relatério é destinado exclusivamente a(s) pessoa(s) e/ou organizagdes devidamente identificadas, podendo conter informagdes 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 esta sujeita a alteracdo sem prévio aviso.

Os potenciais investidores devem buscar aconselhamento financeiro profissional sobre a adequagdo do investimento em valores mobiliarios, outros investimentos
ou estratégias de investimentos aqui discutidos, e devem entender que declaracdes sobre perspectivas futuras podem nao se concretizar. Os potenciais investidores
devem notar que os rendimentos de valores mobiliarios ou de outros investimentos, se houver, referidos neste relatério podem flutuar e que o preco ou o valor
desses titulos e investimentos pode subir ou cair. Assim, potenciais investidores podem ndo receber a totalidade do valor investido. O desempenho passado néo 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 autdnoma, ndo se constituindo compromisso por obtencdo de resultados ou recomendacgdes de investimentos em titulos e valores mobiliarios
ou setores descritos neste relatério.
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